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译 者 不 是 业内 人 士 ， 翻 译 此 文 说 为 随想 博客 的 读者 及 关心 中 国 经 济 和 自身 命运 的 国人 参考 ， 并 不 求 完 全 正 
确 。 错 漏 之 处 必 多 ， 专 业 人 士 建议 阅读 英文 原版 较 佳 。 





















































当下 适 逢 危急 存亡 的 大 时 代 ， 中 共 如 果 背 离 邓 的 改良 路 线 ， 坚 持 以 洗脑 代替 改革 ， 用 “爱国 主义 ”宣传 和 
民族 主义 狂热 取代 政 经 制度 的 理性 分 析 和 有 力 变 革 ， 即 便 达 成 延续 政权 的 目的 ， 中 国 国 运 恐 有 衰落 之 钼 。 
为 避免 此 最 坏 情 形 的 发 生 ， 向 国人 普及 经 济 、 社 会 与 政治 常识 以 跳出 党 国教 育 的 案 白 便 是 知识 分 子 的 基本 
任务 。 














































































































依照 投行 与 中 共 的 一 向 关系 ， 高 盛 这 篇 报告 未 免 让 人 意外 。 个 人 揣 度 国企 上 市 热潮 退去 之 际 ， 它 们 的 海外 
收购 规模 和 国际 投行 参与 相 比 前 者 小 得 多 。 少 了 利益 虹 绊 ， 投 行 便 少 了 些 遮 遮 掩 手 ， 开 始 说 出 真 话 。 
























































即便 如 此 ， 如 高 盛 自 己 所 说 ， 这 篇 报告 的 态度 也 相对 温和 ， 所 引用 的 也 多 为 公开 来 源 ， 对 于 习惯 暗箱 操作 
的 党 国政 治 而 言 ， 实 际 情形 恐 糟糕 得 多 。 坎 上 眶 下， 缺乏 制约 的 专制 官场 风气 自然 会 造就 “ 官 出 数字 ， 数 
字 出 官 ” 的 漂亮 数据 ， 而 天 朝 上 国 也 有 民主 国家 难以 想象 的 政治 权力 来 集中 经 济 资源 ， 最 大 程度 榨取 国民 
以 维持 政权 。 不 论 土地 出 让 、 社 保 使 用 、 财 政 支 出 、 税 收 管理 、 户 口 壁 垒 、 行 政 摊派 ， 还 是 金融 、 交 通 、 
电信 、 教 育 、 医 疗 等 垄断 行业 的 频 目 价 格 等 ， 这 些 并 未 全 盘 纳 入 高 盛 的 投资 考量 中 ， 作 为 一 介 投行 ， 它 也 
没有 义务 想 得 如 此 深远 ， 只 需 为 客户 趋 利 避 害 即 可 。 






























































































































































本 译文 尽力 保持 与 原文 一 致 ， 只 有 China 一 词 ， 高 盛 的 使 用 频率 似乎 过 高 。 这 样 混 清国 家 与 政权 ， 对 于 有 
民意 基础 的 民主 国家 或 无 不 受 ， 但 对 于 极权 统治 的 天 朝 显 然 值得 商 梭 。 如 果 因 利益 原因 作出 妥协 ， 对 高 盛 
有 益 ， 对 读者 却 是 莫大 损失 。 经 再 三 考量 ， 若 涉及 政策 的 制定 与 执行 等 政府 行为 ， 以 政府 翻译 ， 若 包含 行 
政 以 外 的 立法 、 司 法 等 政权 行为 ， 以 掌握 实际 决策 权 的 中 共 翻 译 ;， 若 涵盖 更 广泛 的 中 共 统 治 下 的 整个 社 
会 ， 以 天 朝 翻 译 ， 若 涉及 GDP、 环 境 等 宏观 概念 ， 以 中 国 翻译 。 以 上 译 法 ， 力 求 最 大 程度 厘清 党 、 国 、 政 
府 、 政 权 不 分 的 “中 国 特色 ”， 还 原本 来 面目 ， 还 望 读者 知悉 。 有 兴趣 的 读者 还 可 参阅 “The Party:the 
secret world of china’s communist rulers” 一 书 ， 了 解 中 国 的 政治 生态 。 
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概要 


对 中 国 经 济 放 组 的 担忧 和 中 国政 府 牵 强 及 不 透明 的 应 对 政策 成 
为 这 两 次 全 球 股 市 大 幅 下 挫 的 主要 动力 。 从 2015 年 8 月 10 日 至 
27 日 ， 中 国内 地 股市 21.5% 的 降幅 

(以 CSI 300 指数 计 ) 引 发 美国 股市 标 普 300 指 数 下 天 天 同样 困顿 于 深层 结构 软肋 ， 如 疲软 的 人 口 结 
挫 5.5%, 非 美国 发 达 国 家 股市 下 挫 8.1%(MSCI 构 ， 低 下 的 人 力 资 本 如 高 等 教育 ， 落 后 的 商业 环境 


EAFE 指数 ) 以 及 MSCI 新 兴 市 场 (EM) 指 数 8.4% 的 (可 参考 传统 基金 会 的 经 济 自由 指数 Index of 
降幅 。 类 似 的 ，2016 年 头 两 周 , 中 国 股市 以 16.4% Economic Freedom， 世 行 的 经 商 便利 指数 Ease of 





































































































































































































的 降幅 震动 了 金融 市 场 ， 引发 标 普 500 指 数 下 氛 Doing Business Index 和 世界 治理 指数 Worldwide 
8.0%, MSCI EAFE 8.8% 和 MSCI EM 为 10.7%。 这 Governance Trairi 

2 个 案例 中 , 人 民 币 汇率 设 定 机 制 的 变化 引入 了 更 rr IVs ze abet Eb ; Bist, EWE RE ABRIL 
多 中 国政 府 政策 目标 的 不 确定 性 ， 因 为 2015.8.11 天 朝 面临 这 些 挑战 的 同时 ， 伴 随 着 全 球 增长 放 





























组 aa S = 《 eS a F, ev 4 
刚 开 始 声称 的 “一 次 性 ”变化 已 经 演变 为 相对 美 pein alae a AA 
元 的 一 系列 “一 次 性 ”贬值 措施 。 我 们 相信 投资 REN E ya Wana 




















































































































者 需 作 好 更 多 类 似 情形 的 准备 。 在 中 营 商 与 遏制 天 阴 对 南海 军事 企图 方面 更 加 警觉 
我 们 相信 中 国 在 未 来 几 年 将 继续 成 为 金融 市 的 美国 。 
场 和 大 宗 商品 驱动 型 经 济 体 波动 性 的 主要 来 源 。 这 篇 洞察 报告 检视 了 中 国 经 济 现状 ， 研 究 中 国 对 






































中 国政 府 面临 一 场 巨 大 困境 和 有 限 选 择 。 它 得 在 世界 其 它 经 济 体 与 金融 市 场 的 影响 程度 。 我 们 表明 












































































































































经 济 向 消费 型 转变 的 再 平衡 同时 避免 混乱 和 不 稳 CEARR ER EA a FBC Be 
定 ， 这 无 疑 是 个 艰巨 挑战 。 为 此 ， 它 至 少 需 要 成 与 间接 影响 的 过 度 反 应 。 我 们 审视 迄今 为 止 2013 改 
功 执行 2013 三 中 全 会 制定 的 改革 日 程 。 革 日 程 的 进展 ， 展 示 对 中 国 的 短期 、 中 期 和 长 期 经 

天 朝 已 被 允 入 墙 脚 (wall in)。 如 果 改 革 执行 太 济 展望 并 总 结 它 对 投资 组 合 的 影响 。 我 们 的 2013 年 
快 ， 它 会 面临 尖锐 放 绥 ， 如 果 改 革 太 慢 或 完全 没 。 ”洞察 报告 ，“ 新 兴 市 场 ， 当 潮 落 时 ”， 包 含 一 份 推 



























































有 ， 它 的 债务 对 GDP 之 比 将 攀升 至 不 可 持续 的 程 。。 苍 客 户 减 少 新 兴 市 场 资产 的 成 略 配置 建议 ， 这 份 
度 ， 最 终 达到 经 济 和 政治 不 稳定 的 临界 点 (tripping — 2016 年 报告 建议 进步 减少 新 兴 市 场 资产 。 
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Ka AA Fa: 4 陷入 困 局 : 天 朝 的 大 困境 
FRA RDA A 7 ”中 国 经 济 : 缓慢 并 不 断 放 缓 的 再 平衡 


7 GDP 数据 的 质量 











10 中 国 对 世界 其 它 地 区 有 多 重要 














16 中 国 的 增长 率 是 3%，7% 或 是 两 者 之 间 的 某 个 
位 置 ? 








18 再 平衡 中 国 经 济 





21 识别 中 国债 务 的 临界 点 











24 困 局 : 保持 经 济 稳定 的 再 平衡 改革 


24 改革 日 程 的 简要 总 结 























26 改革 进展 盘点 
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国企 改革 
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30 金融 市 场 自 由 化 





33 农 地 改革 与 户口 改革 





35 一 孩 政策 


36 环保 监管 





38 财政 改革 


40 经 济 展望 :短期 、 中 期 与 长 期 
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47 长 期 展望 
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48 巨大 且 不 断 增 长 债务 负担 的 含义 
51 减弱 的 出 口 竞争 力 

51 历史 重担 

53 由 始 至 终 的 结构 弱点 

55 日 本 式 下 滑 
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陷入 困 局 : 
中 国 的 大 困境 





关于 中 国 ， 几 乎 每 天 都 有 了 吸引 眼球 的 文章 ， 如 果 不 是 几 天 的 话 。 
其 中 有 些 符 人 上 听闻， 如“ 修 西 得 底 斯 陷阱 : 中 美 会 否 一 战 ” 中 ， 
哈佛 的 Graham Allison 这 样 描述 ， 一 个 新 兴 权 力 挑战 统治 权力 的 
案例 过 去 500 年 间 发 生 过 16 次 ， 其 中 12 次 导致 了 战争 ， 他 警告 中 
美 有 类 似 结果 。 在 “即将 到 来 的 中 国 骨 省 ”中 ， 布 鲁 金 斯 学 会 的 
David Shambaugh 认 为 中 国正 在 接近 大 衰落 的 转折 点 (breaking 
pointy. 经 六 学 人 认为 投资 者 有 理由 紧张 ， 因 为 放 绥 中 的 中 国正 
在 拖轮 新 兴 市 场 、 大 宗 了 商品 ， 以 及 德国 这 样 对 其 有 大 量 出 口 的 
国家 *。 在 “中 国 多 米 诺 效 应 仍 在 威胁 世界 市 场 * 中 ， ERAH 
报道 了 中 国 发 生 的 问题 如 何 扩展 到 世界 并 影响 全 球 增长 愿景 。 
在 “中 国 的 最 大 出 口 商品 可 能 是 通货 么 缩 " 中 ， 金 励 丰 欢 警 告 各 市 
场 参 与 者 中 国正 在 向 全 球 输出 通货 紧缩 压力 >。 

当然 , 也 能 看 到 一 些 肤 浅 的 正面 评论 。 并 不 惊讶 , 其 中 很 多 来 
源 于 天 瑚 官方 的 人 民 日 报 ， 中 国 日 报 以 及 新 华 社 ， 但 这 些 正面 
报道 也 对 外 输出 到 西方 。 
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在 “中 国 危 机 的 错误 警报 "中 ， 长 期 中 国 观察 家 彼得 ”这 一 长 串 问题 实质 只 有 一 个 ， 并 指向 同一 个 困 
森 国 际 经 济 研究 所 的 Nicholas Lardy, IPE A: 天 朝 已 走 入 墙角 .。 如 果 经 济 再 平衡 大 快 ， 它 
的 负面 描述 缺乏 足够 的 事实 支持 ， 它 正 以 7% 的 速度 ”会 面临 硬 着 陆 。 如 果 它 过 快 开 放 资 本 账户 ， 天 朝 
增长 "。 在 “中 国 问 题 被 过 分 夸大 了 - 它 是 个 机 会 ” 将 面临 显著 资本 外 流 而 削弱 货币 并 动摇 经 济 。 如 
H, SAREK- EKRE AREER. ” 果 它 过 快 推 行 改革 ， 中 共 领 导 层 可 能 失去 对 经 济 


以 巴 还 媒 个 哆 ， 伦 敦 于 2015 年 10 月 安排 持续 数 天 的 。 的 控制 。 如 果 中 央 政 府 为 地 方 政府 和 国企 债务 过 
盛大 仪式 欢迎 习近平 (译注 : 高 盛 原文 有 President hoe , 将 加 固 所 有 债 责 务 务 都 有 Ha pai rere) 
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称谓 ， 但 天 朝 一 把 手 的 权力 远大 于 受到 议会 、 政 的 观点 "2。 如 果 它 对 这 样 的 担保 不 予 接纳 ， 将 向 爹 


RF. YER. P ji iia 单 - ni 
让 人。 融 系统 和 经 济 导 入 更 多 的 不 确定 性 。 如 果 天 朝向 


同 ) ， 以 庆祝 首相 卡 梅 伦 称 为 黄金 时 代 的 中 英 关系 ” 外企 完全 开放 市 场 ， 国 企 将 承受 痛苦 。 如 果 合并 
8 太 多 国企 ， 缺 乏 国 内 竞争 -更 不 用 说 外 资 竞争 -将 

中 国 的 最 新 经 济 新 闻 -2015GDP 成 长 率 为 6.9%- 更 ” 御 牲 质量 并 降低 已 经 有 限 的 效 紊 。 如 果 天 朝 过 于 
支撑 了 这 种 正面 看 法 。 然 而 对 经 济 学 家 和 投资 者 而 ”注重 反腐， 将 面临 政府 官 像 与 国企 经 理 延迟 决 
言 ， 这 样 一 篇 新 闻 与 其 说 给 出 答案 ， 不 如 说 抛 出 了 ” 策 、 放 组 审批 以 避免 犯错 或 它 日 因 受贿 被 捕 的 风 
更 多 问题 。 险 。 类 似 的， 这 些 话 可 以 很 长 。 更 进一步 ， 过 去 
基本 经 济 数 据 有 多 可 靠 ? ? 中 国外 汇 储备 的 准确 te 政策 犯错 的 
规模 是 多 少 ? ? 中 国人 民 银 行 (PBOC) 将 让 人 民 币 ”风险 意 发 凸显 。 天 朝 在 面临 这 些 挑战 的 同时 ， 正 
逐步 贬值 还 是 一 夜 之 间 下 调 15-20%， 即 使 后 者 将 不 值 全 球 经 济 放 缓 与 其 它 国家 贷 币 相对 美元 贬值 之 
可 避免 地 震动 发 达 和 新 兴 人 金融 市 场 ? 中 共 于 2013 年 “时 。 它 的 领导 层 也 面 对 一 个 对 于 天 朝 网 络 攻 击 和 
11 月 18 届 三 中 全 会 上 设 定 的 改革 议程 是 在 快速 推 保护 在 华 企业 经 营 、 遏 制 天 朝 南 海军 事 企图 更 加 
进 ， 还 是 因为 中 国 的 结构 软肋 如 此 根深 蒂 国 以 致 其 警觉 的 美国 。 













































































































































































































































































































































































































































































































































































缓慢 程度 超 乎 人 们 想象 ?” 中 共 领 导 层 在 从 出 口 导向 这 篇 洞察 报告 将 处 理 这 些 议 题 以 便 
和 投资 驱动 的 经 济 体 转向 更 平衡 和 聚焦 消费 的 经 济 评估 它们 对 我 们 客户 投资 组 合 的 影响 。 
体 过 程 中 打算 付出 多 少 代价 ? 债务 对 GDP 之 比 增长 我 们 承认 其 中 一 些 答案 几乎 是 不 可 知 
至 多 高 将 引发 信贷 危机 ? 的 ， 数据 有 限 ， 质 量 糟糕 ， 中 央 与 地 方 政 











府 的 政策 目标 和 决策 过 程 不 够 透明 。 
“一 加 一 等 于 二 . 但 它 并 不 总 是 如 尽管 如 此 ， 我 们 依然 相信 和 能够 得 出 一 些 
关于 中 国 短期 、 中 期 与 长 期 前 景 的 重要 


此 ， 特 别 当 你 提 到 的 是 … 中 国 地 方 。 公论 并 用 于 投资 
和 全 国 GDP 数 据 ” 
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我 们 以 对 中 国 经 济 的 审视 开始 ， 尤 其 是 中 国 对 世界 2007 年 ， 总 理 李克强 ， 时 任 中 共 河 北 省 委 书 记 ， 据 
其 它 经 济 体 和 金融 市 场 的 影响 。 然 后 再 谈 中 国 的 结 报道 说 中 国 的 GPD 数 据 是 人 为 加 工 "。 这 导致 李 克 
构 软 肋 ， 尽 管 之 前 的 2013 洞 察 报告 “新 兴 市 场 : 强 指数 的 产生 ， 包 括 电 力 消 费 ， 铁 路 货运 量 和 银行 
当 潮 退 时 ”中 已 经 谈 过 ， 以 便 检 查 2013 三 中 全 会 贷款 ， 这 被 李 认 为 是 更 好 的 经 济 活 动 衡量 尺度 。 
的 改革 进展 。 之 后 呈 上 我 们 对 于 中 国 的 短期 、 中 2014 年 ， 中 国政 府 的 官方 新 闻 机 构 新 华 社 ， 出 版 一 
期 和 长 期 经 济 展望 。 最 后 ， 我 们 总 结 其 对 于 客户 篇 名 为 “中 国 数据 统计 之 谜 ”的 新 华 观察 ， 其 中 写 
投资 组 合 的 相关 影响 。 道 ，“ 一 加 一 等 于 二 ， 但 它 并 不 总 是 如 此 ， 特 别 当 
父 提 到 的 是 .. 中 国 地 方 和 全 国 GDP 数 据 ” 卫 。 
美 中 经 济 安全 审查 委员 会 (USCC), 于 2000 年 由 美 
























































































































































































































































Rave. SERBS "Wa HRERL, enu Aa 
K YA FA i 23 a A NA 23 4 

TEAD: RRIARI 讨 了 中 国 官方 数据 的 不 可 靠 性 3?， 并 将 其 归结 于 以 

平衡 PUL: 数据 采集 的 分 权 化 ， 各 地 采集 方法 和 数据 








投资 者 担心 中 国 经 济 ， 源 自 中 国 经 济 对 他 们 持 有 的 。。 质量 的 个“ 致 ， 私 家 部 门类 税 ( 包 活 家 庭 和 私企 )， 
中 国资 产 ， 或 者 与 中 国有 销售 和 利润 关系 的 非 中国 。 ”以及 中 央 、 地 方 政 府 和 国企 的 数据 柑 纵 。 
资产 产生 的 直接 影响 ， 以 及 中 国 经 济 对 于 发 达 和 新 中 国 数据 的 糟糕 质量 体现 在 几 方 面 ， 例 如 GDP 
兴 市 场 增长 的 间接 影响 。 这 种 对 中 国 放 缓 的 担忧 在 ”数据 的 发 布 之 快 和 随后 的 修订 ， 个 体 数 据 之 和 . 束 
2015 收 天 扩散 于 金融 市 场 :当时 中 国 股市 暴跌 ， 同 。 AI, DCP EGDI ae Bean 
时 人 民 银行 改变 了 人 民 币 汇率 设 定 机 制 。 美 国 股市 E RAEE NN. 





























































































































































































































一 周 内 下 跌 13%。 类 似 地 ，2016 头 两 周 ， 中 国 再 一 Ua wiki kala GET TSZ őre nt Se 
次 搅动 全 球 金融 市 场 ， 引 发 美国 股市 下 跌 8%。 我 结束 2 周 之 后 ， 而 数据 采集 规模 更 小 、 更 有 效率 的 发 
们 从 影响 客户 投资 组 合 的 三 个 关键 问题 入 手 ; 达 国 家 通常 需 4 人 至 6 周 。 数 据 修订 也 同样 不 够 清晰 ， 

















根据 USCC, 这 种 修订 “频繁 、 大 量 ， 并 缺乏 清晰 解 
。 第 一 ， 检 视 中 国 影响 全 球 经 济 和 人 金融 市 场 的 下“ ，” 释 ”“。 中 国 国家 统计 局 (NBS) 曾 将 2004GDP 数 据 




































































接 与 间接 渠道 。 向 上 调整 高 达 16.8%， 原 因 是 服务 部 门 的 更 高 产 出 
。 第 二 ， 评 估 中 国 的 放 组 程度。 “。2007 的 实际 (译注 : 这 里 的 实际 /real 为 经 济 术 

















。 第 三 ， 衡 量 为 了 可 持续 增长 ， 中 国 从 投资 拉动 ” 语 ， 是 相对 名 义 GDP 而 言 ， 即 去 除 通 胀 后 GDP， 并 
和 出 口 驱 动 经 济 体 向 聚焦 消费 经 济 体 的 再 平衡 。” 非 真实 之 意 ) GDP 增 长 也 从 初始 估计 的 11.9% 向 上 调 













































































转变 业已 达到 的 程度 。 整 为 14.2%。 天 朝 的 这 种 修改 是 系统 性 地 上 调 ， 有 部 
分 非常 明显 。 

在 此 之 前 ， 我 们 先 提供 一 些 有 关中 国 数据 质量 这 与 美国 GDP 数 据 发 布 形成 明显 对 比 。 经 济 分 析 

的 背景 内 容 。 局 (BEA) 在 每 季度 结束 后 的 一 个 月 (译注 : 如 4 月 vs 


























一 季度 ) 月 终 发 布 提前 (advance) 评估 。 








GDP 数 据 质量 

质疑 中 国 经 济 数据 的 质量 并 非 新 事 。 自 从 1990 年 
代 中 期 ， 现 任 日 本 一 桥 大 学 教授 的 伍 晓 鹰 就 认为 
中 国 的 官方 GDP 数 据 不 可 靠 "。 
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Exhibit 1: Mean Absolute Revisions to US Real GDP 
Growth 
Revisions to GDP growth are much smaller in the US than in China. 


Percentage Points 
1.4 5 


1.3 
1.2 
1.2 5 14 
1.0 4 0.9 
08 > 
0.6 - 0.5 0.6 
0.4 > 
0.2 > 
0.0 








Advance to Advanceto Advanceto Advanceto Advanceto Advance to 
Second Third First Annual Second Annual Third Annual Latest 
Benchmark 
Revision 


Note: Based on data between 1992 and 2013. 
Source: Investment Strategy Group, BEA. 


Exhibit 2: Difference Between Provincial and 
National GDP Levels 

The sum of local GDP levels does not match the national 
reported data. 


Difference (%) 






Sum of Local GDP Data > 
National Reported GDP Data 











1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 


Data through 2014. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC, NBS. 





收 到 更 多 数据 后 ， 第 2 次 和 3 次 评估 分 别 在 随后 
的 第 2 月 和 3 月 发 布 。 然 后 ， 包 含 年 度 和 全 面 修 
订 的 各 季度 评估 在 每 年 7 月 发 布 。 调 整 方法 论 以 
更 好 反映 美国 经 济 进展 的 最 终 评估 于 $ 年 后 发 
布 。 如 Exhibitl 所 示 , 将 第 3 次 与 提前 评估 统一 
有 绝对 标准 衡量 的 话 ， 这 2 次 美国 GDP 季 度 
数据 评估 的 偏差 值 平均 为 0.9%( 译 注 : 此 处 
对 照 图 形似 应 为 0.6%)， 与 最 终 评估 的 偏差 
均值 为 1.3%。 最 大 偏差 值 为 4.5%。 最 重要 
的 ， 这 些 偏差 有 正 有 人 负 ， 平 均 起 来 其 影响 不 到 
美 GDP 增 长 率 的 0.1%。 
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在 总 体 数 据 与 支撑 它 的 个 体 数 据 间 同样 存在 大 
量 出 入 。 被 广泛 引用 的 案例 之 一 是 中 国 GDP 与 31 
省 的 地 方 GDP 间 的 差异 。2003 年 ， 各 省 GDP 之 和 
平均 超过 国家 GDP6.1%; 2012 年 ， 超 出 近 8%。 许 
多 中 国 观察 家 相信 ， 地 方 各 省 官员 系统 性 地 夸大 
增长 以 确保 氛 升 。 事 实 上， 一 份 国家 经 济 研究 局 
(NBER) 报 告 中 发 现 ， 各 市 GDP 增 长 与 其 市 委 书 记 
和 市 长 晋升 高 度 相 关 *。Tom Orlik, 布 隆 伯 格 首席 
亚洲 经 济 学 家 和 《理解 中 国 经 济 指标 》 的 作者 相 
信 ， 这 种 夸大 是 1958-61 大 跃进 的 残余 ， 当 时 地 方 
言 员 夸 大 粮食 产量 以 迎合 毛泽东 利用 农业 盘 余 为 
工业 化 融资 的 目标 ”。 

USCC 提 到 中 国 流 行 的 一 句 习 语 ， 店 办 
RF, ÜTNE, BAW BRAKE 

































































































































































许多 中 国 观 察 家 相信 地 方 各 省 官员 
系统 性 地 夸大 增长 以 确保 氛 升 





计 是 可 扎 溯 至 清 代 官 场 的 习俗 ””“。 
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Exhibit2 展示 各 省 GDP 之 和 与 全 国 数 据 的 差异 。 回 Exhibit 3: Measures of Economic Activity in China 
顾 这 类 数据 的 既往 历史 ， 各 省 之 和 更 多 时 候 低 于 Alternative measures of economic activity exhibit more 
而 非 高 于 全 国 GDP， 大 跃进 和 2003 年 后 是 个 例外 。. volatilty than Chinas reported GDP 


% YoY, 3-Month Moving Average 
































这 表明 当 官 员 被 其 激励 时 很 可 能 操控 统计 。 如 
果 这 样 ， 考 虑 中 国 国家 和 人 均 GDP 翻 番 的 目标 ， 
这 励 己 存在 超过 10 年 。 
















































































Real GDP Growth 
下 Emerging Advisors Group China Activity Index 
Goldman Sachs China Current Activity Indicator 








2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 





Data through Q4 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Emerging Advisors Group, Goldman Sachs Global Investment 


这 H 标 1 胡 锦 涛 于 2012 首 次 提 出 wA 最 近 习近平 如 Research, NBS. 

和 李克强 多 次 重复 。 尽管 从 201 1 年 起 ， 所 有 企业 数据 的 不 可 靠 性 同样 适用 J GDP 以 外 的 其 它 数据 。 
MER 向 NBS 报 告 数 据 sa 例如 ， 传 统 基金 会 的 Derek Scissors 认 为 ， 零 售 增长 
政府 专 大 增长 带 来 的 影响 。 然 而 ， 这 种 政策 措施 。。 率 自始至终 被 高 估 了 。 因 为 个 人 储 苹 增 加 的 同时 ， 
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没有 减少 地 方 和 国家 数据 差异 ， 如 Exhibit2 所 示 。 零售 增长 超过 了 个 人 收入 增长 速度 3。 更 高 的 消费 


质疑 天 朝 数 据 质量 的 第 3 个 原因 是 其 GDP 数 据 相 BURGE AR TERIA, ARTEEN 
eer 5 储蓄 。USCC 同 样 指出 零售 额 可 能 较真 实 销售 压 大 
对 于 其 它 发 达 和 新 兴 市 场 国 的 GDP， 相 对 于 中 国 自 ZO aa 
身 其 它 经 济 活动 指标 更 低 的 波动 性 。 中 国 实际 GDP 了， BAAT E AE Sern PRS Eat XP ih 
Pa hi 统计 ， 也 没有 考虑 库存 积压 而 调整 ?。 
的 波动 性 较 美 国 低 25%， 较 日 本 低 56%， 只 有 亚洲 l 7 RG LAT IRE ER 
és x oe 5 总 的 来 说 ， 中 国 的 大 部 分 数据 都 基于 生产 ， 如 
经 济 体 如 南韩 和 印尼 的 1/3 到 一 半 。 我 们 也 可 比较 WAA 
vw ee 农业 工业 和 服务 业 的 净 产 出 。 而 大 多 数 发 达 经 济 
中 国 GDP 与 其 经 济 活动 指数 的 波动 性 。 我 们 检验 了 Aa 
) 个 指标 ， 新 兴 市 场 顾问 公司 BAG) 中 国 活动 招 ”。， 体 的 数据 更 依赖 支出 《译注 :如 实际 购买 量 而 非 工 
Ee akon, DISTR 厂 出 货 量 ) 。 在 中 国 ， 这 2 种 方法 得 出 的 数据 差异 


数 与 高 盛 全 球 投资 研究 GIR》 中 国 当前 活动 指 。 。 之 大 使 其 可 靠 性 很 难保 障 。 天 朝 最 近 对 2000 年 以 来 
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标 。 前 者 是 近 50 种 不 同 数据 集 的 汇编 ， 包 含 家 庭 、 ”煤炭 消费 量 的 一 次 向 上 调整 达到 了 年 均 17% 之 多 ， 
企业 与 政府 的 收入 与 支出 以 及 物品 生产 数字 。 尽 。 向 人 展示 了 单一 商品 生产 数据 可 以 怎样 不 经 解释 地 
管 数据 开始 于 1992， 但 EAG 认 为 2000 年 之 后 更 为 可 大 规模 调整 了 3。 对 比 而 言 ， 仅 其 2012 年 的 增 量 就 相 
笔 。 过 去 16 年 间 ， 这 个 活动 指标 始终 超过 和 滞后 于 ” 当 于 美国 全 年 70% 的 煤 消 费 量 。 























天 朝 报道 的 GDP， 如 Exhibit3 所 示 。 总 的 来 看 ， 基 
于 此 指数 的 经 济 活 动 其 波动 性 较 报道 的 实际 GDP 增 
长 率 高 出 50% 以 上 。 与 其 它 国 家 和 不 同 经 济 活动 指 
标 相 比 ， 如 此 低 的 波动 性 让 大 多 数 中 国 观察 家 相 
信 ，NBS 有 意 平 滑 了 报道 出 的 GDP 数 据 。 
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Exhibit 4: Chinese Share of Global Demand 然而 ， 关 于 中 国 2015 实 际 GDP 增 长 率 是 6.5%，5.5% 


for Commodities à e 
/> > 兰 小 、 , 

China accounts for a significant share of demand for Wa Mamaa ag ART 

many commodities. 等 贬值 5%、10% 或 15%， 门 信心 更 俏 。 























% of Global Production 










































































707 , 

tn | orien pan” 这 样 的 不 确定 性 已 纳入 我 们 的 投资 建议 中 。 我 们 将 

50 带 着 警觉 继续 讨 论 。 

40 

H | | 中 国 如 何 影响 世界 其 它 地 区 

ji | 2013 年 中 ， 我 们 在 股市 研究 部 的 同事 写 道 ，“ 中 医 

,四 四 al 已 向 世界 带 来 数 次 冲击 ， 廉价 劳力 带 来 廉价 商品 ， 

we Ra 8 8588 EE 廉价 资本 输出 过 剩 储蓄 ， 最 后 ， 是 对 商品 的 大 规模 
8 73: $ SS z 8 E = £ wR, CREK (basic) khim” 78. 


潮 起 济 落 如 此 之 快 。 今天， 政策 制定 者 、 经 济 学 家 
sg og laa Lai kapa ia Me de altel 
Administration, Goldman Sachs Global Investment Research, US Department of Agriculture, World 大 规模 通缩 yA 击 的 边缘 o 在 20 1 5 年 9 月 的 记者 招 待 
Bureau of Metals Statistics. 会 上 ， 美 联储 主席 耶 伦 将 “对 中 国 增长 不 断 加 剧 的 


担心 ”作为 不 提升 利率 的 原因 之 一 ”。 



























































有 理由 相信 中 国 数据 的 质量 会 逐渐 改善 。 在 国 
际 货币 基金 OMF) 于 2015 年 10 月 在 秘鲁 利 马 召 
开 的 会 议 上 ， 中 国 宣布 它 会 采纳 IMF 数 据 公布 特 
殊 标 准 “。 然 而 ， 我 们 需要 对 当局 报告 的 质量 保 
持 谨 慎 。 

考虑 到 有 关 政 策 目 标 和 决策 过 程 的 数据 不 
可 靠 性 及 有 限 透 明 程度 ， 有 人 会 问 投资 战略 
部 如 何 给 出 有 信心 的 投资 建议 。 关 于 这 点 ， 
我 们 想起 了 与 Pieter Bottelier 的 讨论 ， 他 是 约 
翰 霍 普 金 斯 大 学 高 等 国际 研究 学 院 高 级 兼职 
教授 。 他 警告 道 ， “任何 谈 起 中 国 确 辫 无 疑 
的 人 都 需要 先 检查 他 们 的 头脑 ””， 我 们 深 以 
为 然 。 我 们 对 自身 各 种 观点 的 信心 有 高 低 之 
分 。 例 如 ， 我 们 对 明年 中 国保 持 合 理 增 长 有 
很 大 信心 。 我 们 也 同样 相信 ， 如 果 天 朝 不 降 
低 长 期 增长 目标 ， 它 向 消费 型 经 济 转变 的 再 
平衡 不 会 成 功 。 同 样 ， 我 们 相信 中 国 不 会 挑 
战 美国 本 世纪 的 超然 地 位 ， 也 不 太 可 能 在 未 
来 十 年 跳出 中 等 收入 陷阱 《中 等 收入 定义 于 
以 Geary-Khamis 美元 计 ， 美 国人 均 GDP 的 10- 
4090) 。 
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Exhibit 5: Exports to China as a Share of GDP 
Theimpact of a China slowdown on developed and emerging markets has been overstated. 
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ad 
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ja 
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IIIA SAI WA 
2 z 5 2 E 5 = § oe Z 
Emerging a (EM) Developed Markets (DM) 
Data from Q3 2014 through Q2 2015. 
Note: Based on merchandise exports. 
Source: Investment Strategy Group, IMF. 
她 担忧 中 国 的 增长 放 缓 将 外 溢 到 新 兴 市 场 ， 以 及 一 个 例证 是 被 钢铁 产业 称 为 “不 合法 与 不 公平 行 
作为 美国 重要 贸易 伙伴 的 加 拿 大 ， 还 有 美国 自 为 ”的 中 国 钢材 出 口 ， 美 商务 部 初步 决定 向 进口 
身 。 的 中 国 耐 腐蚀 钢 收 取 236% 关 税 。 米 塔 尔 的 2015 第 3 
为 此 我 们 检验 中 国 经 济 的 重要 事项 以 便 了 解 其 ”季度 盔 利 报告 也 提 及 ， 低 落 的 国际 钢材 价格 “由 不 
放 缓 如 何 影 响 其 它 经 济 体 和 金融 市 场 。 我 们 留意 可 持续 的 廉价 中 国 出 口 驱动 ””。 
到 ， 由 于 各 国 各 部 门 数 据 采 集 的 困难 ， 这 种 影响 无 中 国 同样 是 很 多 发 达 和 新 兴 市 场 国家 的 出 口 市 
法 精确 测量 。 最 重要 的 ， 无 法 了 解放 绥 对 市 场 情绪 。 场 。 如 Exhibit5 所 示 , 对 中 国 出 口 占 发 达 国 家 GDP 
和 风险 厌恶 施加 的 影响 。 的 2.3% ; 在 澳大利亚 ， 这 达到 了 5.1% 。 澳 洲 的 总 
毫 无 疑问 中 国 影响 了 世界 其 他 地 区 。 问 题 是 影 ”商品 出 口中 ， 超 过 1/3 流 向 中 国 。 对 于 美国 ， 对 中 
响 程 度 以 及 全 球 金 融 市 场 的 波动 是 否 与 中 国 放 缓 带 出口 仅 占 0.7%GDP。 
来 的 直接 和 间接 影响 相称 。 中 国 是 世界 第 2 大 
经 济 体 ，GDP11.4 万 亿美 元 。 它 是 世界 人 口 最 多 
的 国家 ， 约 13.75 亿 人 。 最 重要 的 ， 中 国 占 全 球 出 





m 
热 煤 和 铝 产量 
和 大 豆 的 份额 

















要 ， 因 为 超出 其 

















13%， 进 口 10%。 它 的 需求 占 全 球 铁 矿 石 、 镍 、 

的 50-60%， 铜 、 锡 、 镑 、 钢 材 、 棉 花 
由 很 大 (Exhibit 4)。 尽 管 它 
全 球 产 量 比重 相对 较 小 ， 但 我 们 相信 需求 更 加 重 
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的 进口 











内 需求 的 过 剩 产能 将 抑制 相关 商 
品 的 全 球 价格 ， 特 别 当 这 些 产能 出 口 时 。 





“ALAA PR H CE AB 
要 先 检查 他 们 的 头脑 ” 


—Pieter Bottelier, Senior Adjunct Professor 
at Johns Hopkins University 
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Exhibit 6: Exports to China 
Exposure based on value-added exports is lower than gross 
exports imply. 


% of GDP 


m Gross Exports to China 
Value-Added Exports to China 








pt c z 8 9 EZ BRS S zs S s S ESE. 
32353 S3523532422. 
SS 
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a = o S E u CE e e a 2 8 至 “ 
8 兰 r ð £ £ 3 F : 
= 5 wazi O 4 
= 2 a c 

=] = 

=) 


Data as of 2011 (latest available). 
Source: Investment Strategy Group, OECD. 


Exhibit 8: Banking Sector Exposures 
US and German banks are not meaningfully exposed to China. 


Foreign Claims (% of GDP) 
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0 — = 
Exposure to Exposure to Exposure to Exposure to 

China Mortgages China Peripheral Europe* 
(Q2 2015) (2007) (Q2 2015) (2011) 
US Germany 


Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, Federal Reserve. 
* Claims on Greece, Ireland, Italy, Portugal and Spain. 





Exhibit 7: Banking Sector Exposure to China 
Loans to China are only a relatively small share of developed 
market banks’ assets. 








% of Bank Assets 
55 
44 
3.0 
37 
27 
17 0.8 0.8 
0.4 0.5 
0.1 Ds 
0 | 
Italy Spain Germany Japan France US UK 


Data as of 022015. 
Note: Based on consolidated claims on China on an ultimate risk basis as a share of total assets. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements. 





对 中 出 口 占 新 兴 市 场 国 GDP 的 2.3%, 南 韩 达 10.3%。 


















































南韩 总 出 口中 ， 对 中 出 口 占 14。 我 们 注意 到 有 些 














司 家 的 此 数值 更 高 ， 如 阿曼 和 安哥拉 ， 但 它们 的 
合计 GDP 不 到 世界 的 0.3%. 
































因此 ， 受 中 国 放 组 影响 的 GDP 份 额 无 论 对 发 达 
或 是 新 兴 经 济 体 都 不 大 ， 分 别 约 为 2.3% 。 此 外 ， 
这 些 贸 易 联系 夸大 了 真实 经 济 曝 险 ， 因 许多 对 中 出 
经 过 再 加 工 离开 中 国 。 在 “中 国 变化 中 的 增长 
率 : 向 亚洲 其 它 地 区 的 贸易 溢出 ”报告 中 ， 我 们 
GIR 的 同事 利用 对 中 国 的 增值 出 口 作为 衡量 真实 经 
济 曝 险 的 更 有 效 方法 ”。 例 如 ， 尽 管 对 中 出 口 占 了 
澳洲 5.1%GDP， 但 有 1/3 用 于 满足 中 国 以 外 需求 。 
比如 ， 再 加 工 这 些 澳洲 商品 并 出 口 至 其 它 国家 。 
如 Exhibit6 所 示 ， 增 值 法 得 出 的 曝 险 往往 低 于 总 贸 
易 曝 险 。 







































































































































































除 通 过 出 口 和 商品 价格 曝露 的 直接 风险 ， 全 
球 经 济 体 亦 通过 银行 部 门 贷款 承受 着 中 国 放 缓 的 
间接 风险 。 这 种 曝 险 相对 有 限 ， 如 Exhibit7 所 示 ， 
发 达 经 济 体 的 曝 险 以 银行 资产 比例 计 ， 低 至 意 大 
利 的 0.1%， 高 到 英国 的 3%( 主 要 源 于 汇丰 和 漂 打 
银行 )， 美 国 是 温和 的 0.8%。 相 形 之 下 ， 美 国 银行 
的 房屋 贷款 (次 贷 危 机 )， 德 国 银行 的 欧洲 主权 国 
债务 (2011) 要 明显 高 得 多 ， 如 Exhibit8 所 示 。. 
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Exhibit 9: Sales Exposure to China 
US companies are less reliant on China than their developed 
market peers. 


% of Index Sales 


gd 
44 
i iil 


US Spain Italy Japan France 
(S&P 500) (IBEX) (MIB) (TOPIX) (CAO) 





= 





Australia Germany 
(TSE 100 (ASX 200) (DAX) 


Data as of 2014. 
Source: Investment Strategy Group, Goldman Sachs Global Investment Research. 


Exhibit 10: Impact of a 1% Reduction in Chinese 
GDP on US Real GDP at End-2016 

Financial conditions will ultimately determine the drag on 
the US economy. 


Effect on US GDP (%) 





Direct Impact Indirect Impact Impact on US GDP 
"TT HESS 
-0.1 4 古本 Lower End 
(0.11) 
Baseline 
0.2 4 (-0.19) 
-0.3 4 
041 a Trade 
m Exchange Rate Upper End 
05 Financial Conditions (Ex-FX) (-0.47) 
Data as of 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Goldman Sachs Global Investment Research. 




















此 外 各 国 还 有 企业 领域 对 中 放 组 的 曝 险 (exposure)。 

大 型 跨国 公司 从 商品 的 制造 与 在 华 销售 获取 销售 额 与 
利润 ， 这 种 企业 利润 并 没有 反应 在 出 口上 。 由 中 国 放 
组 造成 的 低 利 润 对 于 全 球 经 济 体 产生 二 级 效应 ， 表 现 
为 股市 更 加 脆弱 ， 从 而 不 利于 企业 融资 。 

我 们 GIR 的 同事 利用 主要 股市 指数 评估 公司 的 
销售 曝 险 。 如 Exhibit9 所 示 ， 从 美国 的 2% 到 德国 与 
澳大利亚 的 10% 不 等 。 我 们 必须 留意 ， 大 型 企业 的 
曝 险 很 难 精确 量化 ， 因 为 跨国 公司 往往 将 亚太 区 销 
售 合并 列 出 ， 很 少 单列 中 国 ， 所 以 中 国 区 销售 常常 
低估 。 同 样 ， 备 利 也 没 按 区 域 给 出 ， 我 们 只 能 转向 
国民 收入 账户 作为 利润 曝 险 的 衡量 尺度 。 这 样 的 结 
果 相 比 更 小 ， 美 国 为 0.7%， 日 本 3%。 

我 们 认为 ， 银 行 部 门 和 经 济 领域 对 中 国 的 直 
接 与 间接 曝 险 没有 大 到 明显 影响 主要 经 济 体 和 人 金 
融 市 场 的 程度 。 




















































































































































































































中 国 放 组 的 更 大 风险 源 于 它 对 融资 市 场 和 投资 者 风 
险 厌 恶 的 影响 。 在 报告 “来 自 中 国 的 阻力 : 渠道 众 
多 ， 影 响 有 限 ” 中 ， 我 们 GIR 的 同事 将 中 国 放 组 的 
对 美 影响 分 解 成 贸易 、 汇 率 与 融资 条 件 3 部 分 ”。 有 
些 是 直接 的 ， 例 如 对 中 出 口 ， 有些 是 间接 的 ， 例 如 
对 跟 中 国有 生意 往来 的 发 达 和 新 兴 市 场 国家 出 口 。 
如 Exhibit10 所 示 , 直接 影响 接近 间接 影响 的 8 倍 。 最 
重要 的 ， 对 融资 条 件 的 影响 几乎 与 直接 影响 一 样 

大 。 对 融资 条 件 影 响 的 置信 区 间 也 很 宽泛 : 影响 微 
小 的 话 ， 到 年 终 中 国 GDP 降 低 1% 只 会 拉 低 美国 
GDP0.11%， 影 响 较 大 的 话 ， 拉 低 0.47%。 这 利 
下 ， 对 融资 条 件 的 影响 将 
SEP ER] ED Mn AT OLA o 
经 合 组 织 的 最 近 半 年 展望 也 认为 ， 融 资 市 场所 受 
影响 可 能 大 于 经 济 领域 ”。 它 评估 中 国 国 内 需求 增 
长 降低 2% 将 拖累 全 球 增长 降低 0.33% 达 2 年 左右 。 
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情形 
会 让 银行 部 门 和 经 济 领域 
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Exhibit 11: Correlation Between US and Chinese 
Equities 

The correlation has risen to levels last seen during the 
financial crisis. 


Correlation (%) 
60 > 





6-Month Rolling Correlation 


一 一 一 一 Average 








-20 J 
Jun-01 Jun-03 Jun-05 Jun-07 Jun-09 Jun Jun-13  Jun-15 


Data through January 2016. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream. 





Exhibit 12: Chinese Imports of Crude Oil 
Imports have increased steadily over the last several years. 


Million Barrels/Day % World Imports 
7 r 13 











ME Chinese Imports 

58 7 — — — — Chinese Share of World Imports (Right) 
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Data through 2015. 


Note: ISG estimate for 2015. 
Source: Investment Strategy Group, US Department of Energy. 





然而 换 成 对 融资 市 场 类 似 影响 的 话 ， 全 球 增 长 将 
降低 0.75-1%。IMF 在 2015“ 全 球 金融 稳定 报 
告 ” 中 也 强调 “中 国 影响 世界 其 它 地 区 的 主要 渠 
道 包 括 经 济 增长 与 贸易 ， 但 信心 和 直接 金融 联系 
方面 从 2010 以 来 也 在 不 断 加 强 ”™。 









































第 三 季度 “ 标 普 500 黄 皮 书 ”报告 关注 了 IT 和 非 必 
需 消 费 品 业 (consumer discretionary) 有 中 国 曝 险 
的 公司 ， 例 如 人 苹果、 麦当劳 和 星巴克 ， 包 含 对 其 在 
华 销售 非常 有 利 的 评价 。 因 为 想到 中 国 时 这 些 名 字 
耳熟能详 ， 因 此 涉及 中 国 放 缓 新闻 时 ， 美 国 股市 便 

















































































































我 们 相信 发 达 国家 金融 市 场 很 可 能 对 中 国 不 断 恶 
化 的 状态 反应 过 度 了 。 这 种 过 度 部 分 源 于 新 兴 市 场 进 

步 恶 化 的 预期 ， 尤 其 中 国 放 缓 与 人 民 币 进一步 贬值 
的 关联 。 然 而 ， 也 有 一 部 分 源 于 市 场 参与 者 对 新 闻 头 
条 的 更 大 关注 。 正如 诺 奖 经 济 学 得 主 Daniel 
Kahneman 所 说 ， 信 息 的 可 得 性 影响 着 个 体形 成 
投资 观念 的 过 程 %。 

2015 第 二 季度 ,高 盛 “ 标 普 300 黄 皮 书 “报告 
强调 的 主题 是 “ 冒 着 中 国 放 绥 的 风险 盔 利 ”7。 
报告 关注 了 通用 电气 ， 福 特 ， 卡 特 彼 勒 ， 联 合 技 
术 ， 强 生 ， 以 及 其 它 工 商业 的 相关 公司 。 














































































































五 


J 能 过 度 反 应 。 即 使 对 华 销 售 仅 占 标 普 500 公 司 的 
2% (或 略 高 一 点 ) ， 对 华 利润 仅 占 美国 经 济 的 
0.7%. 

中 美股 市 近年 提升 的 相关 性 加 强 了 这 种 看 法 。 如 
Exhibitl1 所 示 。 这 种 关系 最 近 提 升 到 全 球 金融 危机 
时 的 水 平 ， 其 增长 幅度 超过 经 济 领域 的 直接 和 间接 
影响 。 

我 们 同样 相信 ， 将 各 种 商品 的 价格 下 跌 都 归 因 于 中 
司 放 组 也 有 夸大 之 嫌 。 某 些 商品 ， 例 如 我 们 GER 的 同 
事 称 为 ‘capex” 的 类 型 Xx (用 于 重工 业 修 建 基础 设施 ， 如 
铁 矿石 ， 钢 材 ， 水 泥 与 铜 ), 受到 了 中 国 放 组 影响 。 
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它 类 型 ， 例 如 他 们 称 为 “opex” 的 
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Exhibit 13: Chinese Demand Growth vs. Oil Prices 


， 例 如 油 和 天 然 气 ), 并 非 因 中 国 放 缓 而 下 降 。 Oil prices have fallen despite healthy demand from China. 
ge YoY | US$/Barsh, 
对 原油 供给 的 仔细 审视 很 好 反映 了 这 种 对 价格 | TTT G Cuarery Average Pice i 78 
下 跌 的 错误 归 因 。 原 油 是 世界 生产 与 消费 的 最 大 ， Pat Seay eoe AE L 120 
宗 商 品 ; 它 占 去 世界 商品 生产 的 半数 。 
5 4 
3939 | 0 





像 其 它 很 多 商品 一 样 ， 
跌 :以 布 伦 特 原油 计算 ， 比 危机 后 的 2011 锋 





然而 如 Exhibit12 所 示 , 中 


步 增长 。Exhibi 





重要 商品 价格 的 主要 推导 








它 的 价格 在 过 去 数 年 大 幅 下 
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63%， 比 最 近 的 高 点 2014 年 7 月 低 59% 。 p 40 
20 
国 需求 自从 2011 年 以 来 稳 2Q14 3014 4014 1Q15 2015 3Q15 4015 
t13 也 证 明 ， 中 国 不 是 这 种 世界 最 
a Ly ya ar 7 ‘ Data through Q4 2015. 
o ( YEYE EOR RRJ 处 似 Source: Investment Strategy Group, Bloomberg, IEA 
需求 的 关联 产品 如 塑胶 、 化 纤 


未 考虑 涉及 原 ; 























等 ， 仅 考虑 原 ; 





自身 有 
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竺 商检) 。 


价格 触 项 以 后 ， 中 国 


































































































































































































最 终 ， 这 种 市 场 反 应 会 和 真实 经 济 影 响 趋 近 ， 但 在 那 
































TORRET E Ve SE O VE ARA T): 之 前 ， 任 何 未 曾 预 料 的 放 缓 都 会 负面 影响 金融 市 场 。 
这 段 时 间 ， 油 价 已 下 跌 65%。 显 然 ， 作 为 原油 的 。 并且， 决策 过 程 和 有 关 政 策 理论 根据 的 不 够 透明 加 局 
边缘 消费 者 ， 中 国 并 没有 定价 权 ， 事 实 上 ， 这 2 ”了 投资 者 的 迷茫 。 这 不 可 避免 造成 了 更 高 的 市 场 波 
年 中 国 需求 与 油价 的 相关 性 只 有 -0.82 并 处 在 1999 动 。 当 然 ， 在 硬 着 陆 的 极端 情况 下 ( 低 于 3% 增 长 
py Nes ae 率 ) ， 伴 随 超过 15% 的 突然 货币 贬值 〈 依 然 比 巴西 雷 

正如 迈 苑 尔 候 带 斯 ， 北 六 外 籍 教授 ，“ 巨 大 的 。。 亚 尔 和 俄罗斯 卢布 60% 贬 值 少 ) ， 全 球 经 济 和 人 金融 市 
再 平衡 ”一 书 作者 所 说 ，“ 中 国 ， 类 似 1980 年 代 的 ” 场 都 会 深 受 影响 。 








它 巨 大 的 经 常 








日 本 ， 从 数字 看 贡献 了 增长 的 最 大 部 分 ， 然 而 考虑 
账户 盈余 ， 它 创造 了 负 需 求 。 美国 
其 正 需求 成 为 全 球 增长 引擎 ”?。 
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迈克 尔 佩带 斯 同意 ， 市 场 参与 者 夸大 了 中 国 放 
缓 对 世界 的 影响 。 在 它 的 最 新 国家 报告 中 ，IMF 也 
指出 ， 中 国 的 近期 放 绥 对 其 它 经 济 体 的 影响 





“相对 较 小 ”4。 
我 们 认为 中 国 经 济 放 缓 影响 了 世界 


其 它 地 区 ， 但 4 























续 过 度 反 应 。 





全 融 市 场 过 度 压 大 了 影响 
程度 。 因 此 ， 发 达 国 家 金融 市 场 对 于 未 
预料 到 的 中 国 经 济 和 政治 措施 可 能 会 继 














“中 国 ， 类 似 1980 年 代 的 日 本 ， 从 

数字 看 贡献 了 增长 的 最 大 部 分 ， 然 
而 考虑 它 巨大 的 经 常 账户 熏 余 ， 它 
创造 了 负 和 需求 。 美 国 因 其 正 需求 成 


为 全 球 增长 引擎 : 


ETE MEH UKAZI 





Insight Investment Strategy Group 15 


Exhibit 14: Industrial and Retail Sales in China 


Growth in industrial sales has slowed sharply in recent years. 


Yo YoY, 3-Month Moving Average 





Real Industrial Sales 
30 | 7 — — — Real Retail Sales 








2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 





Data through November 2015. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC. 


Exhibit 15: Passenger and Freight Turnover in China 
Freight traffic is declining while passenger traffic is still 
growing at healthy rates. 


% YoY, 6-Month Moving Average 





Freight Turnover 


— — — — Passenger Turnover 
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Data through November 2015. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC. 





中 国 增长 幅度 是 3%，7% 还 是 两 者 之 间 的 某 个 点 ? 
对 中 国 GDP 数 据 的 兴趣 无 处 不 在 。 如 我 们 GIR 的 
同事 在 2015 年 9 月 报告 中 写 道 : “说白 了 ， 中 国 至 
关 重 要 ”4 。 谷 歌 搜索 趋势 显示 ，2015 年 对 中 国 
放 绥 兴趣 的 增长 超过 了 美联储 加 息 。 
对 中 国 当前 增长 率 的 评估 存在 广泛 分 歧 。 在 
光谱 的 上 端 ，IMF， 世 行 与 国际 金融 协会 分 别 估 
计 2015 增 长 率 为 6.8%,7.1% and 6.8%。 彼 得 森 
研究 所 的 Nicholas Lardy 也 相信 接近 稍 低 于 7% 的 
官方 数字 2。 在 光谱 的 下 端 ，Marc Faber, 香港 
“Gloom, Boom&Doom Report” ”的 出 版 者 与 编 
辑 ， 认 为 增长 率 是 3-4%8， 布 隆 伯 格 计 算 的 李 
克 强 指数 是 2.8%. The EAG 中 国 活 动 指 数 和 The 
GIR 当 前 活动 指标 为 5.5% 和 5.6%。 我 们 认为 后 
两 者 更 能 代表 中 国 基层 Cunderlying) 的 真实 增 
长 率 。 
中 国 增长 是 两 个 不 同 经 济 的 故事 : 老 旧 的 投 
资 导向 与 出 口 驱 动 经 济 ， 它 正在 迅速 放 绥 ; 
向 消费 的 经 济 ， 它 正在 稳步 增长 ， 尺 管 比 之 前 


更 慢 。 
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这 种 差异 可 从 几 方 面 观察 。 例 如 Exhibit 14 所 
示 , 以 工业 销售 衡量 的 旧 经 济 从 2000 年 代 20-30% 的 
年 增长 率 跌 至 温和 的 7%, 同 时 用 零售 额 衡量 的 面向 
消费 经 济 跌 幅 更 温和 一 些 ， 从 高 点 跌 至 9%。 类 似 
地 ， 如 Exhibit 15 所 示 ， 以 货运 额 衡量 的 旧 经 济 已 
从 15-20% 的 增长 高 点 大 幅 下 挫 ， 实 际 进入 萎缩 状 
态 ， 同 时 客运 额 从 15% 高 峰 减 速 到 7%。 这 两 种 经 
济 的 差异 同样 能 从 电力 消费 -李克强 指数 之 一 中 观 
察 到 。 如 Exhibit 16 所 示 , 第 二 产业 (包括 采矿 、 种 
造 、 建 筑 与 公共 事业 ) 电 力 消费 已 从 3 年 前 的 两 位 
数 增长 转 为 实际 下 降 ， 然 而 第 三 产业 (包括 服务 
业 如 宾馆 、 房 地 产 、 金 融 服 务 、 交 通 、 仓 储 、 邮 
政和 其 它 服 务 ) 电力 消费 在 2015 增 7.5% o 

原油 与 提炼 产品 的 消费 数据 最 能 说 明 这 种 分 
歧 。 如 Exhibit 17 所 示 , 2015 年 汽油 与 煤油 消费 分 
别 增长 19% 与 17% ， 然 而 石 脑 油 与 柴油 消费 仅 
增长 4%， 再 一 次 反映 中 国 消 费 相对 工业 的 高 
增长 率 。 
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Exhibit 16: Electricity Consumption by Industry Exhibit 17: 2015 Growth in Chinese Demand for 
Electricity consumption is contracting in the industrial sector, | Commodities 

















but rising in the service sector. Demand for industrial commodities is weak. 
% YoY, 3-Month Moving Average % YoY 
30 5 a - 
Secondary ("Industry") 
= — — — Tertiary ("Services") 18 ] 
25 4 
A 15 4 
204! 12 4 
1 GY 
9 7 
64 
34 
0 4 
34 
Sea aa z tk STI weet g, 
ES 
S8 Sea SSCP aao SSe E) 
-10 J E == 2522932172: 
Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 ÉE 
Data through November 2015. Data as of 2015. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC. Note: Goldman Sachs Global Investment Research estimates. 


Source: Investment Strategy Group, CRU, Goldman Sachs Global Investment Research, International 
Energy Agency, US Department of Agriculture, Wood Mackenzie. 
* Estimated 2015 annual consumption growth rate (monthly data not available). 
** Calculated from apparent stainless steel demand. 
*** Zinc galvanizing production. 



































这 种 双 经 记 (The tale of two economies) 也 均 来 自 哈 佛 ， 警 告 道 “ 异 常 高 增长 很 难 持久 ”和 。 
能 从 第 三 产业 占 GDP 份 额 的 增长 中 看 出 。 第 二 产 按照 条 件 收敛 增长 理论 *， 当 国家 变 得 更 富 ， 他 们 















































业 份 额 从 2006 高 峰 的 47.4% 平 稳 下 降 到 2015 的 的 人 均 收 入 增长 放 慢 。 这 可 由 Exhibit18 观 察 ， 它 显 
40.5%. 与 此 同时 第 三 产业 稳步 上 升 至 50.4%。 示 利 用 廉价 货币 和 廉价 劳力 驱动 出 口 导 向 成 长 模式 

















因此 当 服 务 业 增长 与 工业 下 降 时 ， 认 为 工业 的 亚洲 国家 在 发 展 早期 多 数 经 历 了 高 增长 ， 然 后 不 
导向 数据 无 法 完全 反映 整个 经 济 增长 的 假设 是 合 。 可 避免 地 下 降 。 按 我 们 的 观点 ， 中 国 不 会 成 为 例 



































































































































理 的 。 如 更 早 之 前 的 讨论 ， 要 找 出 中 国 经 济 增长 外 。 
的 全 貌 ， 我 们 需要 考虑 多 重 数据 ， 尤 其 是 消费 与 关键 问题 是 ， 中 国 能 否 在 避免 大 幅 放 缓 ， 其 可 
服务 部 门 数据 比 传统 工业 数据 更 不 健全 时 。 能 导致 不 稳定 的 情形 下 施加 足够 的 再 平衡 ， 使 经 












































济 向 消费 方向 转变 。 为 了 回答 ， 我 们 先 检验 中 国 
已 经 再 平衡 其 经 济 的 程度 。 






































明显 有 旦 不 可 避免 的 ， 中 国 增长 正在 放 绥 。 
早 在 2003， 我 们 GIR 的 同事 就 预测 中 国 2010-20 
的 增长 将 会 下 降 至 个 位 数 (mid-single digits) “*. 


在 “亚洲 斜视 者 遇 上 回归 平均 值 ”中 ， cee m 
Lant Pritchett Larry Summers, 说 A J á 中 HEKER 


HEIR AAA 
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Exhibit 18: Selected Countries 一 Average Growth vs. 


GDP per Capita 
Growth in other Asian countries decelerated after a period of 
rapid growth. 


10-Year Average Annual Growth Rate (96) 
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O 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 90,000 
GDP per Capita (in 2010 PPP USS) 





Data through 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Conference Board, IMF. 


Exhibit 19: Breakdown of Chinese GDP 
by Expenditures 
China's economy remains “imbalanced.” 
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Data through 2015. 
Note: ISG estimates for 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, NBS. 





再 平衡 中 国 经 济 
早 至 2007 年 3 月 , 时 任 总 理 温家宝 强调 了 中 国 经 
济 从 投资 带动 、 出 口 驱 动 模式 向 消费 导向 经 济 再 
平衡 的 必要 性 。 他 在 全 国人 大 上 告诉 记者 “中 国 经 
济 的 最 大 问题 是 增长 不 稳定 ， 不 平衡 ， 不 协调 ， 
不 可 持续 ... 这 些 都 是 需要 尽快 处 理 的 紧迫 问题 ， 
不 然 会 威胁 中 国 经 济 增长 .… 政府 必须 推动 国内 需 
求 ， 开 放 市 场 并 促进 技术 创新 ”。 
2006 年 ， 温 家 宝 评 论 的 最 近 一 年 ， 投 资 占 GDP 的 
40%， 总 消费 约 52.3%， 其 中 政府 消费 14%， 私 人 
消费 38.3% 。 我 们 估计 2015 年 年 末 ， 投 资 约 为 
GDPHJ45.3%, AL AY 938.2% 〈 见 Exhibit 
19) 。 尽 管 有 温家宝 的 指令 ， 经 济 并 没有 再 平 
H: 投资 占 GPD 之 比 在 增长 ， 私 人 消费 轻微 下 
降 。 就 45.3% 的 比例 来 说 ， 投 资 份额 在 中 国 历史 上 
也 算 高 的 。 它 也 超过 了 其 它 国 家 到 过 的 高 度 ， 包 
括 执行 投资 拉动 与 出 口 驱 动 增长 策略 的 “亚洲 
Ke” CWLExhibit 20)。 相 似 的 ， 家 庭 消 费 占 GDP 
比重 仅 为 38.2%， 与 其 它 发 达 和 主要 新 兴 市 场 国家 
相 比 异常 低 《〈 见 Exhibit 21) 。 
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看 下 最 新 数据 ， 长 期 趋势 可 能 逆转 。 投 资 占 
GDPZ LEM 2011 EH 47.3% FER, W2 MA2010 
的 低谷 3$.9% 上 上升。 更 进一步 ， 净 出 口 从 2007 的 
8.7% 下 降 到 2015 的 3.3%。 当 然 ， 考 虑 数据 的 总 体 
质量 ， 因 为 2 个 百分点 的 变化 而 预测 投资 和 消费 趋 
势 的 反 转 可 能 是 错误 的 。 





















































“中 国 经 济 的 最 大 问题 是 增长 不 稳 
E, 不 平衡 , 不 协调 , 不 可 持续 . ” 


HKE, 3 局 2007 
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Exhibit 20: Investment asa Share of GDP 
Chinas investment ratio is higher than the peak reached in 
other export-driven countries. 


% of GDP mPeak m2015 
60 - 
50 4 47.3 45.3 
41.4 
40 | 39.6 39.5 
30 ] 28.6 


21.4 21.8 
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China South Korea) Taiwan Japan India Russia Brazil 








Note: Based on data since 1960. ISG estimate for China in 2015, IMF estimates for all other countries. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, IMF, OECD, national statistical agencies. 


Exhibit 21: Private Consumption as a Share of GDP 
Chinese household spending is low by international standards. 
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Data as of 2015. 


Note: ISG estimate for China, IMF estimates for all other countries. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream. 





即便 如 此 ， 我 们 相信 其 它 数据 表明 了 消费 上 
升 。 例 如 ， 消 费 导向 的 跨国 公司 已 经 报告 中 国 销 
售 的 强劲 。 在 美国 ， 苹 果 ， 耐 克 ， 星 巴克 ，Under 
Armour 都 在 201$ 第 3 季度 估 利 报告 中 强调 了 中 
的 强劲 销售 。 如 苹果 CEO，Tim Cook 在 2015 第 3 
季度 与 分 析 师 的 盔 利 电话 会 议 中 所 说 ,，“ 坦 白 讲 ， 













































































这 种 双 经 记 或 许 表 明了 平稳 -但 非常 缓慢 - 
的 再 平衡 。 

最 重要 的 问题 是 ， 中 国 经 济 能 否 在 中 共 领 导 
层 设 定 的 增长 目标 前 提 下 实现 向 可 持续 的 消费 
投资 混合 模式 的 再 平衡 转变 。 在 2015 年 10 月 的 
中 共 18 届 五 中 全 会 上 ， 习 近 平 为 2016-20 的 十 三 








































































































如 果 我 停 掉 网 络 ， 关 上 电视 … 我 都 不 知道 中 国 发 
生 了 任何 经 济 问 题 ”*% (译注 : 2016 年 他 该 知道 
T) 。 类 似 的 ， 在 德国 ， 戴 姆 勒 AG 在 推出 重新 
设计 的 A 型 车 与 GLC、GLE 款 SUV 后 ， 于 2015 
年 9 月 报告 了 53% 的 销售 增长 ， 阿 迪 达 斯 也 报 
告 48% 增 长 。 在 日 本 ， 本 田 汽 车 截止 2015 年 10 
月 增长 33 色 ， 迅 销 公司 《旗下 有 优 衣 库 ) 报告 
大 中 华 区 收入 46% 的 增长 。 

中 国 2015 黄 金 周 的 销售 也 有 明显 增长 。 根 据 商 
务 部 数据 ， 零 售 餐 饮 较 2014 提 高 11%， 票 房 收 入 提 
高 70% ， 大 家 电 销 售 提高 53%4。 

























































































































































































五 计划 设 定 了 6.5% 的 增长 目标 28。 他 也 确认 中 国 
需要 “解决 不 平衡 ， 不 协调 和 不 可 持续 发 展 的 
问题 ”51。 
我 们 模拟 了 一 系列 方案 ， 以 探讨 中 国 能 否 既 避 
免 增 长 减速 又 能 再 平衡 经 济 。 这 有 多 个 变量 需要 
考虑 。 例 如 ， 投 资 占 GDP 比 重 多 少 应 为 合理 目 
标 ? 考虑 到 温家宝 评论 不 平衡 经 济 时 的 投资 比 
重 为 40%， 我 们 相信 40% 是 个 合理 目标 -尽管 这 
相对 全 球 标准 依然 很 高 ， 如 Exhibit20 所 示 。 
设 定 更 低 值 无 疑 太 艰巨 因而 不 现实 。 类 似 的 ， 
A a 
K? 
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Exhibit 22: China's Incremental Capital-Output Ratio Exhibit 23: Scenario 1—GDP Growth and 
China needs an increasing amount of investment to generate Investment Share of GDP 


the same rate of GDP growth. 





Faster TFP growth would support a more gradual decline in 
GDP growth rates. 
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Data through 2015. 
Source: Investment Strategy Group, IMF. 


Forecast through 2027. 
Source: Investment Strategy Group, NBS. 





全 要 素 生 产 率 (TFP) 一 一 种 衡量 














人 力 与 资本 投入 如 我 们 为 此 准备 了 2 种 方案 ， 如 下 所 示 : 











何 有 效 转化 为 产 出 的 方法 一 应 设 为 多 少 :是 过 去 5 
年 的 历史 均值 ， 还 是 基于 结构 改革 稳步 进行 前 提 
下 的 更 高 数值 ? 或 者 ， 我 们 可 以 假设 改革 进程 很 




















难 达到 ， 因 此 降低 TFP 增 长 率 。 





增长 的 下 降 意味 着 增 量 资本 - 产 出 比率 
(COR) 的 持续 恶化 一 从 2008 年 就 已 开 





4, 如 Exhibit 22 所 示 。 





中 国 领 导 层 为 了 满足 中 共 领 袖 











目标 ， 既 要 保持 高 增长 率 ， 又 要 下 





姓 生 活 ， 让 他 们 能 从 小 康 社会 中 获 益 ”的 








我 们 注意 到 ，TFP 








“改善 百 





Kah HP E 











ZAGAT PARSER GD, ai 








j 临 诸多 











困难 。 














Services are a growing share of the Chinese economy, While the industrial sectors share is 
steadily declining. 
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Exhibit 24: Scenario 2—GDP Growth and 
Investment Share of GDP 

Slow progress on reforms would lead to a sharper 
deceleration in GDP growth. 
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Forecast through 2027. 
Source: Investment Strategy Group, NBS. 


Exhibit 25: Two Scenarios for China’s Debt-to-GDP 
Ratio 

Debt will continue to increase from already high levels in 
both scenarios. 
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Forecast through 2027. 
Source: Investment Strategy Group, NBS. 





e 方案 1: 投资 占 GDP 比 重 到 2022 下 降 至 40%， 
2016 至 2020 的 真实 GDP 增 长 平均 为 6.5% ( 见 
Exhibit 23), 参考 十 三 五 计划 设 定 的 目标 。 消 

费 增长 8.5%，TFP 从 2015 估 计 的 1.6% 增 长 至 

2022 的 2.5%。 最 重要 的 ， 债 务 ( 以 总 的 非 金 

融 债 务 计算 ) 从 GDP 的 218% 增 长 至 2022 的 

257%。 



































e 方案 2: 投资 占 GDP 比 重 到 2022 下 降 至 40%， 
日 由 于 改革 进展 的 缓慢 ，TFP 也 下 降 。 真 实 
GDP 增 长 放 慢 至 平均 4.8% ( 见 Exhibit24)。 
消费 仍 以 健康 的 6.7% 幅 度 增长 。 最 重要 的 ， 
债务 至 2022 攀 升 至 GDP 的 285% 并 于 2024 超 
过 300%. 




































































在 我 们 检验 过 的 绝 大 多 数 方案 里 ， 总 债务 
都 继续 增长 ， 如 Exhibit 25 所 示 。 这 样 的 增长 是 
未 来 巨大 风险 的 源头 之 一 。 事 实 上 ，IME 曾 
述 中 国 当前 的 债务 水 平 过 高 ， 并 是 脆弱 源头 之 
一 ， 它 可 能 导致 “一 场 无 序 纠 正 ， 使 缓慢 增长 
HAK” S. 
















































































识别 中 国债 务 的 临界 点 〈Tipping Point >) 

要 找到 使 中 国 经 济 陷 入 金融 危机 的 特定 债务 水 平 或 
者 时 间 段 实际 上 是 不 可 能 的 。 经 济 在 不 断 发 展 ， 影 
响 临 界 点 的 要 素 也 在 持续 变化 。 例 如 ， 当 中 国 再 平 
衡 其 经 济 并 执行 一 些 改革 时 ， 它 面临 巨大 的 不 确定 
PE: 增长 率 可 能 比 设 定 的 6.5% 更 低 ， 国 企 改革 可 

能 更 难 执行 ，TEFP 增 长 可 能 更 慢 ， 这 些 会 导致 债务 
水 平 更 快 上 升 。 考 虑 之 前 的 数据 质量 问题 ， 我 们 对 
债务 的 确切 水 平 也 保持 警觉 。 最 终 ， 我 们 同意 这 个 
流行 观点 -国企 和 地 方 政 府 融 资 平台 (LGFVs) 有 中 央 
政府 的 隐 性 担保 ， 中 央 政 府 很 可 能 不 会 让 大 型 国企 
的 债务 违约 。 
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要 找到 使 中 国 经 济 陷入 金融 危机 的 特 
定 债务 水 平 或 者 时 间 段 实际 上 是 不 可 
能 的 。 
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Exhibit 26: China's Debt-to-GDP Ratio Exhibit 28: Change in Credit/GDP vs. Change in GDP 














Chinas debt burden has risen rapidly, especially since the Growth Rates 
2009 stimulus. Credit booms are typically followed by a financial crisis or a 
MAA prolonged slowdown in GDP growth. 
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Data through 2015. Data as of 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. Note: Based on data since 1960 for Argentina, Australia, Belgium, Brazil, Denmark, Finland, Greece, 


Hong Kong, Indonesia, Ireland, Italy, Japan, Malaysia, Netherlands, New Zealand, Norway, Philippines, 
Portugal, Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, Taiwan, Thailand, UK, Uruguay and Vietnam. 
Source: Investment Strategy Group, IMF. 

















这 样 的 支出 随 着 时 间 慢 慢 流 逝 ， 但 为 了 表达 它 的 
Exhibit 27: GDP per Capita vs. Debt-to-GDP Ratio 数量 级 ， 我 们 将 它 与 当时 的 GDP 做 了 比较 ;， 它 相 














































































































Chinas debt is high compared with its low GDP per capita. 当 于 2008 年 中 国 GDP 的 12.6%。 
Debt-to-GDP Ratio (96, 2014) 
450 - 
400 | JPN 为 便于 理解 ， 我 们 提供 一 些 其 它 类 似 项 目的 背 
30. 景 参考 。 在 美国 ， 经 审批 的 问题 资产 救助 计划 
300 - + HKG (Troubled Asset Relief Program -TARP) 金额 为 
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Data as of 2014. 


Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. 






















































































































































































总 的 来 说 ， 中 国 快 速 增长 的 债务 负担 值得 让 我 们 以 比较 中 国债 务 GDP 比 率 与 其 人 均 GDP 
担忧 。 它 在 过 去 8 年 里 以 每 年 两 位 数 的 速度 的 开始 。 如 Exhibit27 所 示 ， 中 国债 务 负 担 相对 其 较 
增长 ， 主 要 受 非 金融 私营 领域 驱动 ， 绝 大 多 低 的 人 均 GDP 而 言 非常 高 ， 在 类 似 人 均 GDP 国 家 
数 来 自 国 企 。 如 Exhibit 26 所 示 ， 最 大 的 年 度 中 是 异常 值 。 它 的 债务 对 GDP 之 比 与 美国 和 新 加 
增长 发 生 在 2009 年 , 紧 随 政府 为 应 对 全 球 金融 坡 相 当 ， 后 者 人 均 GDP 差 不 多 是 前 者 7 倍 。 比 较 此 
和 危机 而 祭 出 的 4 万 亿 人 民 币 (5700 亿 美金 ) HE 比率 相对 其 它 国家 的 数量 级 和 增长 幅度 ， 中 国 是 
财政 刺激 〈2008 年 9 月 ) 之 后 . 近年 来 历史 最 高 。 每 个 债务 高 速 增长 的 大 国都 经 

历 了 金融 危机 或 者 长 期 增长 放 慢 〈 见 Exhibit28 ) 
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Exhibit 29: Total Gross Debt and Cumulative 8-Year 


Increase 


Chinas increase in debt relative to GDP is among the highest 


in recent history. 
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Data through 2015. 
Note: Includes gross government, household and nonfinancial corporate debt. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. 
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(2008-15) 





Exhibit 30: Comparison of Gross National Savings 
at Crisis 
China's high savings rate stands out. 








% of GDP 

60 > 

50 47.4 

40 1 38.5 
338 g 

30 4 27.6 

20 ] 173 163 

H 国 E 

0 
Japan Thailand South US UK Average China 
(1990) (1997) Korea (2007) (2007) (2015) 

(1998) 
Data through 2015. 


Source: Investment Strategy Group, IMF. 














历史 表明 天 朝 会 面临 同样 命运 。 
我 们 将 中 国 


























与 曾经 历 金 融 危 机 的 其 它 3 个 亚洲 国 





家 ， 以 及 美国 和 英国 比较 。 如 Exhibit29 所 示 , 这 些 






































高 的 储蓄 率 








国家 非常 
2015 约 为 GDP47.4%( 见 Exhibit30)。 

















事实 上 ， 中 国有 着 世界 所 有 大 国 中 最 高 的 
(译注 : 这 种 储蓄 率 也 反映 中 国民 生 福 利 外 




















itt 


到 家 , 除 泰国 外 , 债务 与 GDP 比 率 增长 更 慢 ， 和 危机 时 
也 远 比 中 国富 裕 。 然 而 ， 中 国有 相对 这 些 


























中 国 的 问题 是 ， 日 本 进入 低 增 长 期 时 已 是 远 为 富裕 
的 国家 ， 人 均 GDP 是 今日 中 国 的 2.5 倍 。 

的 确 在 接近 债务 水 平 的 临界 点 (译注 : 很 
可 能 是 债务 过 高 ， 高 至 不 断 展 期 也 无 法 偿还 利息 
) ， 但 未 来 几 年 没 人 知道 它 在 哪 。 尽 管 我 们 相 
言 ， 临 界 点 并 非 迫在眉睫 ， 我 们 依然 认识 到 ， 中 
到 依赖 投资 ， 依 赖 债务 融资 的 增长 模式 不 能 持 
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出 的 2 成 ， 比 例 不 到 欧美 等 
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PIBER 
， 例 如 住房 、 教 育 、 医 疗 及 养老 合计 不 到 财政 支 
一 半 ， 可 谓 逼 出 来 的 


高 储蓄 率 ) 发 达 国 家 平均 储蓄 率 约 为 GDP 的 21.5%， 


























新 兴 市 场 国 约 为 23.4% 。 然 而 ， 高 储蓄 率 并 没 帮 


助 南韩 躲 过 1998 金 融 危 机 ， 而 它 危 机 时 也 相对 中 
富裕 ， 当 时 的 人 均 GDP 高 出 现在 中 国 45%。 在 我 人 


























看 来 ， 关 键 的 不 同 是 ， 中 国 对 外 部 融资 的 依赖 较 
少 ， 因 此 他 国资 本 外 逃 的 风险 较为 有 限 。 中 国 更 可 
能 遵循 日 本 而 非 南韩 路 径 ， 债务 将 依赖 国内 高 储蓄 
继续 增长 数 年 。 但 是 ， 像 日 本 一 样 ， 我 们 相信 中 
一段 更 慢 增长 时 期 ， 尤 其 当 它 推迟 2013 












































最 终 将 面 
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三 中 全 会 勾勒 的 结构 改革 时 ， 我 们 随后 加 以 讨论 。 



































续 。 中 国 面临 极 有 挑战 性 的 平衡 方案 : 它 必须 放 
缓 债务 和 投资 增长 步伐 ， 但 又 不 能 太 大 导致 经 济 
过 快 减速 。 这 种 平衡 方案 依赖 于 结构 改革 的 进 
步 推 进 以 加 速 TFP 增 长 ， 后 者 能 使 中 国 在 不 提高 投 
资 和 债务 对 GDP 增 长 的 情形 下 提升 GDP 增 长 率 。 

让 我 们 由 此 转向 中 国 的 改革 议程 ， 看 看 关于 
TEFP 和 未 来 增长 能 否 保持 乐观 。 
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Wa 保持 经 济 稳定 的 再 平衡 
改革 








朝 面临 将 经 济 向 消费 型 和 可 持续 增长 
路 径 转变 的 同时 ， 还 要 避免 无 序 和 不 
稳定 调整 的 艰巨 挑战 。 
要 完成 这 个 挑战 ， 需 要 成 功 执行 2013 
三 中 全 会 提出 的 改革 议程 。 如 果 改 革 执 行 太 快 ， 

中 国 将 面临 急剧 放 缓 。 如 果 改 革 执 行 太 慢 或 不 执 
行 ， 中 国 将 面临 债务 相对 GDP 不 可 持续 增长 的 风 
险 ， 它 将 推动 经 济 滑 向 临界 点 ， 并 且 很 可 能 导致 
政治 动荡 。 













































































天 朝 要 成 功 执行 改革 牵涉 的 利益 广泛 。 在 “如 果 
习 拖 延 改革 中 国 将 会 跌倒 "一 文中 ，Robert Zoellick, 
前 世 行 行 长 和 高 盛 国 际 咨询 部 主席 ， 在 金融 时 报 上 
警告 退回 到 改革 前 增长 模型 的 风险 。 彼 得 森 研 究 所 
























































的 Nicholas Lardy 相 信 “ 不 进行 提升 国有 资产 回报 
率 的 改革 ,从 而 以 更 低 贷款 增幅 来 保持 6-7% 增 速 
车 轮 终 将 脱落 ”5” 了 。IMF 已 经 “催促 坚定 和 及 时 地 



































执行 改革 设想 ”以 避免 “财政 、 房 地 产 、 金 融和 企 
降低 “剧烈 和 无 序 纠 正 ” 的 


























业 部 门 风险 ”的 扩大 3 
风险 。IMF 估 计 改 革 将 使 中 国 的 TFP 到 2020 年 提 
FU-15S 0 

















简单 地 说 ， 如 果 TFP 不 明显 提升 ， 中 国 不 能 保持 





足够 强劲 的 增长 ， 而 TFP 的 快速 提升 依赖 于 2013 三 


中 全 会 改革 的 成 功 执行 。 那么 
它们 的 进展 有 多 少 呢 ? 


革 的 内 容 有 哪些 ， 




















改革 议程 的 简要 回顾 














2013 年 11 月 ， 中 共 18 





届 三 中 全 会 发 布 一 份 名 为 “ 关 




















于 全 面 深 化 改革 主要 问题 的 决定 ”报告 ， 或 者 简称 

















“决定 ”7 了 。 这 份 报告 





阐述 了 改革 的 60 点 计划 ， 如 














果 得 以 落实 ， 它 将 更 好 地 配置 资源 ， 提 升 公共 部 门 
































效率 ， 增 强 私 有 部 门 





色 ， 转 向 市 场 驱动 定价 ， 降 











低 污染 ， 改 变 一 胎 政 策 以 转变 人 口 统计 形势 ， 加 强 
法 治 〈 其 中 包括 反腐 运动 ) 。 此 外 还 包括 这 篇 高 盛 








报告 没有 涉及 的 社会 、 
容 。 








文化 、 军 事 和 政治 改革 内 























美 中 经 济 安全 审查 委员 会 将 这 次 提出 的 经 济 





改革 内 容 归纳 为 6 大 类 5: 








国有 企业 与 私营 部 门 改革 : 尽管 公有 制 是 中 国 经 
济 体系 的 支柱 ， 但 私营 部 门 必须 得 到 发 展 ， 
必须 改革 。 建 议 包 括 修 改 所 有 制 结构 ;增加 红利 
上 缴 ; 除 公共 事业 外 要 信赖 市 场 定价 ， 降 低 私 营 
部 门 进入 国企 化 断 的 特定 公共 部 门 的 门槛 。 




































































金融 系统 : 增加 市 场 角色 ， 包 含 利率 、 人 民 币 
汇率 和 资本 账户 的 自由 化 ， 人 允许 私有 资本 建立 
中 小 型 金融 机 构 ， 建 立 存款 保险 系统 和 基于 市 
场 的 金融 机 构 推 出 机 制 。 






































财政 政策 :改善 税务 系统 ， 以 便 从 个 体 收入 ， 
房地产 和 资源 税 中 获取 更 多 税收 ， 提 升 预算 
过 程 透明 度 ， 更 好 分 配 中 央 和 地 方 政府 的 收 
入 和 责任 。 











农 地 和 户口 改革 :保持 当前 农 地 集体 所 有 制 的 同 
时 ， 承 包 土 地 30 年 的 农民 应 获得 更 多 产权 以 避 
免 强 征 ; 农民 可 向 第 三 方 出 租 和 抵押 土地 。 

户口 改革 建议 改变 户口 居住 许可 系统 以 允许 移 
民 获 得 城市 居住 许可 和 有 关 的 社会 福利 ， 包 括 
医疗 、 教 育 和 住房 。 最 初 的 焦点 是 中 小 型 城 

市 ， 并 对 大 型 和 巨型 城市 施加 严格 控制 。 
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Exhibit 31: Pillars of the ISG's Investment Philosophy 





History Is a Appropriate Value Appropriate EER 
Useful Guide Diversification Orientation Horizon Eonsistemey 


ANALY+ICAL RIGOR 


ASSET ALLOCATION PROCESS IS CLIENT-TAILORED AND INDEPENDENT OF IMPLEMENTATION VEHICLES 

















。 市 场 准 入 和 外 国 投资 : 中 国 应 允许 更 多 外 国 投资 。 ”现在 ，2 年 多 已 过 去 ， 中 国 观察 家 和 市 场 参与 者 担 


































































































































































































流入 与 流出 ， 放 松 市 场 准 入 需求 。 例 如 开放 服 忧 增长 的 放 缓 ， 国 内 股市 和 汇市 的 脆弱 ， 明 显 的 
务 业 ， 如 金融 、 教 育 、 文 化 、 医 疗 、 建 筑 设 资本 外 流 会 拖 慢 改革 步伐 ， 并 进一步 拖累 从 投资 
计 、 会 计 、 审 计 ， 甚 至 “传统 制造 业 ”??。 类 似 上 驱动 增长 转向 消费 驱动 的 经 济 再 平衡 。 
自 贸 区 的 自由 贸易 区 域 需要 增加 数量 。 根据 ERE ARK F 20154F9 A RMB AS 
。 环境 治理 : “需要 建立 一 个 完善 体系 ,包括 最 严 历 部 会 议 的 评论 ， 政 府内 部 对 于 改革 和 增长 的 优先 
的 法 规 来 保护 生态 系统 ”wn 。 建 议 包 括 对 污染 顺序 存在 大 量 争议 -是 牺牲 增长 率 进 行 改革 ， 还 
的 更 严厉 惩罚 ;加 强 自然 资源 产权 体系 ; 地方 是 牺牲 改革 而 以 传统 货币 和 财政 刺激 保 增 长 %。 
官员 评价 从 GDP 导 向 转 为 包括 自然 资源 审计 和 如 果 历 史 是 有 用 向 导 一 它 是 我 们 投资 哲学 的 文 
环境 破坏 贡 任 在 内 的 方式 。 柱 之 一 ， 如 Exhibit 31 所 示 一 改革 很 可 能 退 居 增 
长 之 后 。 如 Exhibit 32 所 示 ， 每 次 当 增 长 低 于 设 定 
尽管 这 份 决定 没有 提供 执行 其 提出 改革 的 具体 目标 ， 政 策 制定 者 都 会 祭 出 货币 和 财政 刺激 。 过 
时 间 表 (除了 国企 红利 上 缴 ，2020 年 达到 去 数 年 常用 的 方法 包括 提高 基础 设施 投资 ， 降 
30%) ， 它 明确 表述 了 “关键 领域 在 2020 年 需要 





得 到 决定 性 成 果 ”9。 
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Exhibit 32: China Real GDP Growth vs. Stimulus 
Measures 

We expect Chinese authorities to continue to provide stimulus 
to prevent rapid deceleration. 


Real GDP Growth 
11 3 





%YoY 


PBOC conducts open market —. %QoQ, SAAR 


operations, NDRC accelerates 
project approvals 


LN 





"Mini Stimulus" 
(RRR) cut, NDRC accelerates focused on railways stimulus to housing sector 


5 -| Reserve requirement ratio RRR and interest rate cuts, 





4 project approvals and social housing and other measures 





Exhibit 33: Recent Policy Stimulus vs. Post-Global 
Financial Crisis (GFC) Stimulus 

Measures adopted over the last several months are in line 
with the post-GFC stimulus. 


Cumulative Rate Cuts (Basis Points) 
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Lending Rate Cut Deposit Rate Cut RRR Cut — Large Banks RRR Cut — Small to 

















Q4 2010 Q4 2011 Q4 2012 Q4 2013 Q4 2014 Q4 2015 Medium Banks 
Data through Q4 2015. Data through November 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, Bloomberg. Source: Investment Strategy Group, Datastream, CEIC. 
低 贷款 利率 ， 降 低 银 行 储 备 金 需求 比率 (RRRs)。 执行 这 些 改革 在 任何 坏 境 下 都 会 是 艰巨 挑战 。 盏 
同样 的 政策 措施 在 2015 年 显露 出 来 : 人 民 银 行 6 次 。” 对 各 种 保守 (entrenched) 势 力 时 就 更 难 ， 比 如 国企 ， 
下 调 基准 利率 ，4 次 下 调 RRR。 如 Exhibit33 所 示 ， 地 方 政府 ， 或 者 在 现 有 体制 中 有 既得 利益 的 其 他 


这 些 措施 基本 与 全 球 金融 危机 后 采取 的 一 致 。 贷 
款 被 鼓励 ， 新 增 贷 款 对 GDP 之 比 上 涨 了 3.1% 。 














(译注 : el soe 
主要 渠道 是 通过 强制 结汇 授予 出 口 企业 。 在 出 口 


























人 民 银 行 转 而 向 体制 内 的 国企 或 政 
府 直接 投放 大 量 贫 球 ， 这 样 的 方式 很 可 能 高 佑 了 










































































这 些 组 织 的 资金 管理 与 使 用 能 力 ， 进 一 步 推 升 房 
地 产 或 基建 等 领域 泡沫 ， 因 此 异常 危险 ) 
评估 改革 进程 

当 我 们 评估 中 国 三 中 全 会 报告 提出 的 全 面 改 革 

















进程 时 ， 我 们 想起 了 德国 诗人 与 剧 作家 Bertolt 
Brecht "The Measures Taken” P HJ iE: 








And yet your report shows us what is 

Needed to change the world: 

Anger and tenacity, knowledge and indignation 
Swift action, utmost deliberation 

Cold endurance, unending perseverance 
Comprehension of the individual and 
comprehension of the whole: 

Taught only by reality can 

Reality be changed.” 
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人 。 我 们 会 检查 6 方面 来 衡量 改革 进展 : 

















金融 市 场 自 由 化 ， 农 地 与 户口 改革 ， 一 胎 政 策 ， 
境 治理 与 财政 改革 。 我 们 认为 ， 迄 今 
其 量 说 喜忧参半 。 





























万 从 或 党 
达成 广泛 共计 
产 ， 考 虑 其 
贴 包括 低 息 








只 的 是 ， 
补贴 规模 ， 


尽管 天 朝 国 企 控 和 





1 了 大 量 资 


























先 权 。 大 约 15 万 家 国企 控 
其 中 不 包括 金融 机 构 ，2014 回 报 率 为 2.4% PE 





vé 





























mies 


回报 率 却 低 至 不 可 接受 。 补 
贷款 ， 廉 价 土 地 ， 低 税率 以 及 资源 的 优 
制 着 100 万 亿 人 民 币 资产 


, 











市 公司 (排除 金融 机 构 〉 回 报 率 为 3.1%， 美 国 为 
6.4%〔 排 除 金融 机 构 〉。 








Exhibit 34: Return on Assets of Nonfinancial Exhibit 35: Return on Assets of Industrial Enterprises 




















State-Owned Enterprises Excluding government subsidies, the profitability of Chinas 
SOE profitability is very low, especially at the local level. SOEs is negative. 
Return on Assets (%) Return on Assets (%) 
r Total 10 4 State-Owned and State-Holding Industrial Enterprises 
Central — — — — State-Owned and State-Holding Industrial Enterprises — Net of Subsidies 

61 =---- Local 87 Non-State Enterprise 
5 ] eT 

44 
44 

2 goa 
3 + r e ús ~ ` 

g a j “ ei = 

zA 、 J 
24 2 szi r Nz 
7 
14 ide” 
0 oS 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Data through 2014. Data through 2013. 
Note: Based on all ~150,000 SOEs in China, regardless of size. Note: Based on 18,197 SOEs and 334,349 non-SOEs with revenue from principal business greater than 
Source: Investment Strategy Group, Ministry of Finance, Gavekal Dragonomics estimates. RMB 20 million ($3 million). 


Source: Investment Strategy Group, NBS, Unirule Institute of Economics. 



























































































































































地 方 国企 占 约 半数 资产 ， 回 报 率 甚 至 更 低 ， 如 新 的 国有 资产 管理 公司 掌控 国企 集团 的 架构 有 些 类 
Exhibit 34 所 示 。 似 新 加 坡 淡马锡 管理 新 加 坡 国 企 和 其 它 资产 的 方法 。 
根据 北京 天 则 经 济 研究 所 ， 2001 至 2013 大 型 工 Gavekal Dragonomics, 一 家 专注 中 国 经 济 的 研究 
业 国 企 的 总 利润 合计 12 万 亿 人 民 币 4%， 这 些 利润 公司 ， 主 张 四 家 政府 机 构 的 卷 入 将 会 妨碍 改革 进 
包括 直接 和 间接 补贴 合计 12.9 万 亿 人 民 币 ， 意 味 程 ， 导致 互相 矛盾 的 目标 国有 资产 监督 与 管理 委 



























































着 实际 9000 亿 人 民 币 的 亏损 。 如 Exhibit 35 所 示 ， 员 会 (国资 委 SASAC’s) 的 焦点 是 合并 国企 以 创造 国 

























































































































































































去 补贴 之 后 ， 过 去 14 年 里 ， 大 型 非 金融 国企 只 有 家 冠军 来 与 国际 竞争 ; 发 改 委 的 焦点 是 驱动 “混合 
4 年 利润 为 正 值 。 重 要 的 是 ， 补 贴 前 收入 从 2010 所 有 制 ”， 财 政 部 的 目标 是 增加 红利 上 缴 ， 依 赖 国有 
年 开始 稳步 下 降 。 资产 管理 公司 来 拥有 和 运营 国企 ， 人 力 资源 和 社会 
(译注 :相对 照 的 是 ， 党 媒 正 开 足 马力 宣传 国 保障 部 的 功能 是 监管 代表 国家 的 国企 经 理 薪酬 “。 
企 贡献 ， 闵 口 不 谈 国 企 消 耗 的 资源 或 成 本 ， 只 

谈 其 成 就 作为 “ 正 能 量 ””) 




















因此 国企 改革 迫在眉睫 。 
三 中 全 会 后 ， 对 国企 改革 感到 乐观 ， 
认为 它 可 以 提升 经 济 效率 的 中 国 观察 家 们 ， 
恐怕 对 改革 的 步伐 与 方向 要 失望 了 。 


在 2015 年 9 月 ， 中 共 中 央 委员 会 和 国务 院 。” ”尽管 中 国 国企 控制 了 大 量 资 产 ， 考 虑 


发 布 国企 改革 指南 s。 改 革 的 主要 支柱 转 
变 为 国企 管理 与 监督 包括“ 混合 所 有 其 补贴 规模 ， 回 报 率 却 低 至 不 可 接受 


制 ”， 期 望 私人 投资 者 成 为 国企 股东 。 
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Exhibit 36: Shareholding of Jiangxi Salt After Mixed-Ownership Reform 














允许 国有 股权 降 至 45%。 江 西 




















Jiangxis mixed ownership does not include any private capital — only more state entities. 司 资 委 称 这 笔 交 易 将 为 未 来 


Central IGT 
Government UE 























的 国企 改革 提供 指引 。 


























如 Exhibit 36 所 示 , 江西 省 
























































Oda AMC Merdhents 国有 股权 已 降 至 46.9%。 
wa RI 8 SR SASAE aa g 、 
Construction Corps = Ha za 个 新 投 资 者 持 有 部 分 江 西 盐 
T 0 业 。 其 中 三 个 属于 省 或 中 央 国 
Ferhan “weien 资 委 ,第 4 个 , 持 有 最 大 股份 的 信 
22.8% | 9.1% 7.6% | rox 46.9% 达 资 产 管理 公司 83% 上 股权 属 


Jiangxi Salt Group 


Company | 5.9% 


Management 
Data as of December 2015. 
Note: The percentages denote each entitys ownership stake in Jiangxi Salt Group. 
Source: Investment Strategy Group, Gavekal Dragonomics. 


于 财政 部 。 


Gavekal Dragonomics 认为 “ 江 
西 盐 业 的 所 有 权 已 被 几 个 不 同 

















这 些 目标 有 些 并 不 一 致 。 例 如 ， 尽 管 鼓励 混 合 所 有 
制 ， 对 私营 投资 者 的 股份 销售 却 不 能 造成 “国有 资 
产 流失 ”。 这 看 上 去 很 矛盾 ， 并 会 阻止 很 多 资产 的 
销售 ， 因 为 15 万 家 国企 中 ， 有 部 分 无 疑 低 于 帐 面 价 
值 。 类 似 的 ， 管 理 国 企 会 有 互相 冲突 的 2 个 目标 。 

企业 雇员 需要 专注 于 最 大 化 熏 利 并 增加 国有 资产 价 
值 ， 然 后 以 市 场 水 平 获得 报酬 ， 然 而 ， 国 企 高 层 例 
如 一 把 手 必 须 代 表 共 产 党 ， 其 报酬 须 与 同 级 政府 雇 
































































































































员 一 致 。 
我 们 提供 国企 改革 的 3 个 实例 以 呈现 迄今 为 止 改革 
采用 的 方法 范畴 。 





在 “混合 所 有 制 改 革 的 混乱 案例 ”中 ，Gavekal 
Dragonomics 采 用 东南 部 江西 省 的 江西 盐 业 集团 


























的 国有 实体 “混合 '， 没 有 任何 
私人 资本 参与 ”%。 尽 管 2015 年 9 月 发 布 的 国务 院 指 
南 中 强调 “混合 所 有 制 改革 将 会 是 提升 国企 效率 的 
最 显著 方法 ”%。 但 我 们 相信 ， 将 一 个 国有 所 有 者 
寺 换 为 3 个 国资 委 及 财政 部 管理 者 不 太 可 能 提升 
效率 。 

男 一 个 最 近 国 企 改革 的 实例 是 中 国 2 家 最 大 铁 
路 装备 制造 商 的 合并 。2015 年 6 月 ， 中 国 南车 与 
中 国 北 车 合并 为 中 国 中 车 (CRRC), 成 为 世界 最 大 的 
铁 装 制造 商 。 这 次 合并 列 明 的 目标 之 一 是 制造 能 
在 全 球 范围 与 其 它 铁路 制造 商 竞争 的 公司 ， 并 避 
免 两 家 公司 间 被 政府 称 为 的 “恶性 竞争 ”"。 这 家 新 
公司 的 董事 长 是 中 国 北 车 的 董事 长 ， 两 位 副 董事 
长 之 一 是 中 国 南车 的 董事 长 。 足 够 有 趣 的 是 ， 这 2 




















































































































































































































来 展现 2013 三 中 全 会 后 的 国企 改革 进展 9。 江 西 











位 都 是 1999 年 10 月 至 2000 年 9 月 被 分 拆 成 中 国 南车 















































盐 业 是 由 江西 省 国资 委 拥 有 的 中 型 国企 。2015 年 
4 月 ， 江 西国 资 委 通 告 称 它 会 邀请 战略 投资 者 并 




























































































与 北 车 的 中 国 国家 铁路 机 车 车 辆 工业 公司 的 副 总 
经 理 。 看 上 去 这 次 改革 推动 的 唯一 变化 就 是 
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将 2 家 实体 合 二 为 一 ， 
的 合并 实体 的 相同 管理 层 。 
中 国 领导 层 已 经 表明 ， 未 来 在 核 工 业 、 电 信 、 
石油 、 船 运 与 航空 领域 可 能 有 大 型 国企 的 进一步 合 
并 。 在 核 工 业 ， 国 有 核电 技术 公司 与 中 国电 力 投资 

集团 ，2 家 最 大 核能 源 公司 据 报 道 考 虑 合并 71!。 
中 国 社 科 院 (CASS) 的 张 明 认 为 “合并 国有 企业 将 与 
北京 拓宽 私营 参与 经 济 力度 的 承诺 背道而驰 ”?。 


采用 的 仍 是 15 年 前 就 已 存在 













































































































































































第 三 个 实例 是 国企 资产 向 社保 基金 的 转移 。2015 
年 5 月 ， 山 东 国资 委 将 3 家 大 型 和 15 家 小 型 国企 的 30% 
资产 转移 给 一 家 管理 山东 社保 基金 的 新 委员 会 ， 包 
括 退 休 金 、 医 疗 和 失业 福利 ”。 这 家 委员 会 负责 任 
命 国企 董事 并 有 权 分 享 利润 。 因 此 ， 该 委员 会 有 动 
力 挑选 能 够 最 大 化 社保 基金 价值 并 确保 2020 年 红利 
上 缴 升 至 30% 的 董事 。 更 进一步 ， 改 善 该 省 养老 金 
处 境 被 期 望 提升 家 庭 消费 ， 如 果 因 此 工人 和 退休 人 
员 对 社保 福利 有 更 大 信心 的 话 。 
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中 国 在 通过 国企 改革 增强 私营 部 门 地 位 上 正 陷 
入 困境 。 根 据 1997 年 国务 院 发 布 的 一 份 通告 ， 国 
有 资产 不 能 低 于 账面 价值 出 售 “。 然 而 很 多 能 从 私 
营 部 门 投资 和 和 更 好 企业 管理 中 获 益 的 国企 不 太 
可 能 找到 愿意 以 账面 价值 购 入 的 投资 者 。 经 营 回 
报 率 约 为 3% 的 私营 企业 家 以 账面 价值 购买 回报 率 
更 低 的 资产 看 上 去 并 不 理性 。 更 进一步 ， 当 国企 
的 改革 目标 之 一 是 “加 强 和 改善 ”共产 党 对 国企 
的 领导 时 ”， 私 营 投资 者 就 更 不 可 能 投资 国企 了 。 








































































































































































































Exhibit 37: Average Management Scores by Country 
China ranks low in corporate management practices. 


Average Score 
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Data through 2014. 
Source: Investment Strategy Group, World Management Survey. 








FEAR RACE HES ELME eR GE ran XX, EA, XT 
增长 贡献 更 大 对 中 国 的 繁荣 很 关键 。 根 据 斯 坦 福 大 
学 Nicholas Bloom 的 研究 ( 见 Exhibit 37)， 中 国企 业 
管理 实务 排名 较 低 ， 在 希腊 之 下 ， 与 阿根廷 相近 ， 
比 印 度 佳 。 该 研究 还 显示 ， 政 府 所 有 企业 的 管 
股权 分 散 企 业 相 比 明显 更 差 *%。 任 何 改 革 措 施 ， 若 
能 推动 国企 向 混合 所 有 制 转变 ， 增 加 管理 问 责 ， 提 
升 私有 部 门 地 位 ， 减 少 政 府 参 与 ， 都 能 明显 提升 中 
国 的 长 期 愿景 。 然 而 ，2013 三 中 全 会 后 的 进展 很 有 
限 。 基 于 目前 为 止 采 取 的 措施 ， 我 们 相信 和 直到 2020 
才能 明显 影响 增长 的 国企 改革 前 景 黯淡 。 
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在 未 来 数 年 推动 国企 转变 得 更 高 效 ， 
更 能 盘 利 ， 对 增长 贡献 更 大 对 中 国 的 
繁荣 很 关键 
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Exhibit 38: Capital Account Openness Index 
China has among the strictest capital controls in the world. 















































































































































Chinn-lto Index 
127 ___china 
一 一 一 一 Developed Market Median 
10 ] Emerging Market (ex-China) Median TO EOT. 1.00 _ peet EPA ARESTA jösz TAL a Ég ay 
Fa 我 们 需要 注意 ， 尽 管 存 贷款 利率 实现 了 官方 意义 
08 - s 个 More Open Capital 的 自 由 化 ， 2015 年 10 月 , 人 民 银 行 副 行 长 ; 易 纲 
7 baii 说 明 “基于 市 场 的 利率 改革 并 不 是 把 所 有 事 都 交 
a i 给 市 场 ””。 这 样 的 陈述 与 IMF 全 面 自 由 化 的 建议 
maj. 相抵 触 ， 后 者 意味 着 “终结 对 窗口 指导 和 道德 说 教 
本 的 过 度 依赖 "”。 
0.2 | 
-一 a S S 
wl A / 汇率 自由 化 : 从 2004 年 开始 ， 时 任 总 理 温家宝 首次 
984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 提 到 | 向 更 有 弹性 的 汇率 管理 方 式 转变 ， 中 国 开 始 
逐步 放 开 汇率 ， 逐 渐 放 宽 汇 率 相 对 于 固定 比率 的 








Data through 2013. 


Source: Investment Strategy Group, Menzie D. Chinn and Hiro Ito, “What Matters for Financial 调整 区 间 ， 该 比率 由 央行 设 定 。 最 新 变化 发 生 于 
ete pen mag Institutions, and Interactions,” Journal of Development Economics, 2014 年 3 月 这 区 间 扩 展 到 + /-2% « 

中 国 一 直 渴 望 将 人 民 币 纳入 IMF 的 特别 提 款 权 
(SDR) 篮子 ,此 前 只 包括 四 种 国际 主要 货币 : K 
ETZ É BM 元 、 欧 元 、 英 镑 与 日 元 。2015 年 8 月 3 日 ，IMF 出 
在 金融 市 场 开放 方面 ， 中 国 己 经 明显 落后 于 发 达 和 版 一 份 报告 回顾 了 一 些 有 关 加 入 SDR 的 操作 议 
新 兴 市 场 国 家 。 直 至 最 近 的 改革 措施 ， 人 民 银 行 依 ” 感 。 这 篇 报告 表示 ， 人 和 人民币 汇率 需要 基于 市 场 ， 而 
然 固定 着 存 贷款 利率 ， 让 汇率 钉 住 美元 ， 紧 紧 控制 。 个 是 由 人 民 银 行 指定 一 个 比率 "。 紧 接 者 的 8 月 11 
着 资本 账户 ， 用 配额 和 审批 控制 着 资本 市 场 。 日 ， 人 民 银 行将 固定 比率 调 低 1.9%, 接 近 2% 的 下 
Chinn-Ito 资 本 账户 开放 指数 表明 了 中 国 的 这 种 控制 ” 限 ， 从 而 更 靠近 市 场 水平 。 它 声明 这 是 “一 次 性 ” 
相对 于 世界 其 它 地 区 的 紧密 程度 ( 见 Exhibit 38)。 调整， 并 且 汇 率 固定 机 制 将 更 加 市 场 导 向 "。 第 2 
因此 金融 市 场 的 自由 化 尤其 紧迫 。 天 ， 人 民 银 行 再 次 将 人 民 币 贬值 。 考 虑 其 前 一 天 声 
明 的 “一 次 性 ”调整 ， 这 个 举动 震惊 了 市 场 。 在 香 
在 金融 市 场 自由 化 方面 已 有 了 大 量 进展 一 其 中 ” 港 的 离 岩 人民 币 市 场 ， 到 8 月 25 日 和 人民币 汇率 相 比 
一 些 在 三 中 全 会 之 前 并 可 能 归功 于 人 民 银 行 行 长 央行 第 一 次 贬值 声明 时 已 下 跌 4.8%。 






































































































































































































































= 











































































































































































































































































































FAN, una 人 民 银 行 和 中 国 其 它 银 行 据 报道 在 干预 国内 市 
脑 ”>。 这 种 进展 体现 在 以 下 几 方 面 。 场 以 减 小 现价 和 固定 汇率 间 的 差距 ， 也 减 小 国内 
和 海外 香港 汇率 的 差距 ， 试 图 使 人 民 币 稳定 2。 


















































利率 自由 化 : 人 民 银 行 采 取 了 以 下 步 又。 贷款 利率 然而，2015 年 12 月 11 日 ， 市 场 被 再 次 震惊 ， 当 时 
上 限于 2013 年 7 月 取消 。 关 于 存款 利率 ， 初 次 自由 人民 银 行 的 下 属 机 构 发 布 了 一 个 参考 一 篮子 货币 
化 措施 始 于 2012 年 6 月 ， 当 时 被 允许 浮动 至 基准 利 的 人 民 币 汇率 指数 ， 并 且 其 催促 市 场 参 与 者 将 焦 
率 1.1 倍 。 到 2015 年 10 月 ， 存 款 利 率 上 限 经 历 了 多 点 从 人 民 币 相对 于 美元 的 双边 汇率 (译注 : 即 人 
次 向 上 调整 终于 完全 自由 化 。 人 民 银 行 也 为 最 高 30 ” 民 币 钉 住 美元 〉 转 问 这 个 贸易 加 权 指 数 。 

万 人 民 币 的 存款 引入 了 存款 保险 ， 这 个 金额 涵盖 了 

半数 存款 与 99% 的 账户 。 
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人 民 银 行 也 加 速 了 参考 此 指数 进行 固定 汇率 贬值 的 Exhibit 39: Approved Quotas for Offshore 
步伐 ， 提 升 了 对 于 汇率 自由 化 路 径 与 步伐 的 不 确定 Investment Programs 
性 ， 并 引发 了 又 一 轮 资 本 外 流 、 贬 值 压力 与 政府 干 “ Chinahas loosened capital account controls since 2013. 
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又 一 次 ， 汇 率 自 由 化 的 进展 喜忧参半 。 一 方 





























看 ， 人 民 银 行 拓宽 了 交易 区 间 并 尝试 更 加 市 场 导 ms 
向 的 汇率 固定 机 制 。 它 的 效果 成 功 说 服 了 IME 的 执 &- 



























































行 董事 会 于 2015 年 11 月 将 人 民 币 纳入 2016 年 10 月 60 ] 
生效 的 SDR 篮 子 3。 igid 
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Data through December 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg, State Administration of Foreign Exchange. 





男 一 方面 ， 从 2015 年 8 月 起 ， 它 严重 干预 市 场 以 减 
小 围绕 固定 汇率 的 波动 。 它 也 施加 了 各 种 限制 ， 比 . 
如 20% 的 准备 金 需求 以 降低 国内 远 期 货币 交易 的 能 中 国 从 2013 年 起 放松 资本 账户 管制 。 如 Exhibit 

































































Jie 39 所 示 ，QFIT 和 RQFII 的 流入 配额 已 大 幅 提 升 。 
上 海 自 贸 区 (SFTZ)〉 作 为 一 个 试点 项 目 于 2013 年 


























开放 资本 帐户: 中 国 是 世界 控制 资本 最 严格 的 区 9 月 正式 启动 ， 它 允许 更 多 的 外 国资 本 进入 中 国 
家 之 一 。 例 如 流入 与 流出 的 投资 组 合 都 受 配 额 控 ”以及 中 国 公司 获得 更 多 外 国资 本 。 例 如 ， 中 国 公 
制 : 合格 外 国 机 构 投资 者 (QFID 与 人 民 币 合格 外 国 司 和 银行 可 分 别 向 国外 募集 最 多 2 倍 和 5 倍 资本 
机 构 投资 者 (RQFD) 都 有 锁定 期 与 上 限 ， 投 资 海 。 。” 金 。 尽 管 活动 有 限 ， 中 国 已 局 动 男 外 3 个 自 贸 区 













































































iza! 



























































































































































































































































外 的 合格 国内 机 构 投 资 者 (QDID 有 上 限 。 所 有 的 。 DE RARD e LERTE G 
叶 国 证 券 发 行 与 海外 借款 都 需要 审批 。 如 Exhibit 。” 港 通 ) 于 2014 年 晚期 月 动 ， 允 许 上 海 -香港 股票 
38 所 示 ， 中 国 的 资本 账户 开放 指数 是 0.16, 新 兴 ”的 双 辣 流动 。 最 终 ， 于 2015 年 第 3 季度 ， 中 国 向 
市 场 (中 国 除外 ) 是 0.41， 发 达 市 场 是 1。 外 国 机 构 投 资 者 如 央行 、 主 权 财 富 基 金 和 国际 金 
融 组 织 如 IME 和 世 行 开 放 了 银行 间 债券 市 场 及 国 
内 外 汇市 场 。 
这 样 的 紧密 控制 没 能 阻止 违法 外 流 。 公 安 部 

















于 2015 年 11 月 宣布 ， 警 察 已 经 关 掉 浙江 省 一 家 执 
行 违 法 交易 ， 包 括 外 汇 交 易 的 “地 下 银行 ”， 过 
去 数 年 合计 人 民 币 4100 亿 (620 亿美 元) 9. SOAR 
男 外 10 家 未 经 审批 的 银行 被 关闭 ， 合 计 交 易 金额 
人 民 币 516 亿 “(79 亿美 元 〉。 





























“基于 市 场 的 利率 改革 并 不 是 把 所 
有 事 都 交 给 市 场 ” 


AA, ATHE 
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“中 国正 在 寻求 实现 的 资本 账户 可 
兑换 不 再 是 基于 完全 或 可 自由 竞 放松 对 资本 市 场 的 控制 
换 的 传统 概念 … 中 国会 采取 的 是 与 开放 资本 账户 一 道 ， 中 国 也 放松 了 一 





















































































































































/es 、 mi 些 资本 市 场 控制 。 例 如 ， 沪 港 通 允 许 两 

有 管理 的 可 兑换 概念 地 股票 的 双向 流动 并 增加 了 中 国 投资 者 
一 书包 从 A RRIF IF 的 投资 选项 。 

尽管 过 去 2 年 取得 了 大 量 进 展 ， 汇 率 和 股市 的 波 向 外 国 机 构 投资 者 开放 银行 间 债 券 市 场 是 发 展 
动 已 经 明显 减缓 了 改革 步伐 。 随 着 2015 年 8 月 外 汇 。 “债券 市 场 和 拓宽 资本 市 场 参与 的 进一步 举动 。 中 国 
市 场 的 波动 以 及 紧 接 的 外 汇 储备 减少 ， 后 者 由 价值 ”金融 期 货 交 易 所 (CFFEX) 推 出 了 基于 2 个 指数 的 新 
3140 亿 美元 的 人 民 币 兑换 为 美元 的 资本 外 流 驱动 期 货 产品 ，CSI500 指 数 与 上 海 股票 交易 50 指 数 ， 
(包括 现货 与 远 期 交易 ) ， 人 民 银 行 决定 加 强 已 有 它 会 让 投资 者 关注 中 小 型 企业 资本 化 市 场 。CEFEEX 


































































































































































































































































































控制 ， 并 施加 额外 的 控制 措施 。 例 如 ， 它 要 求 更 严 引入 这 些 期 货 合同 的 目标 是 “加 强风 险 管理 37。 
格 地 监视 外 汇兑 换 ， 不 能 超过 每 人 50000 美 元 的 上 一 个 更 重要 的 改革 是 受 人 期 待 的 当前 IPO 审 批 体 
限 。 它 也 禁止 公司 在 合同 到 期 前 提前 偿还 海外 借 系 的 变革 。 目 前 公司 需要 向 中 国 证 监 会 (CSRC) 提 交 
款 。 海 外 ATM 设 置 了 年 度 提取 15200 美 元 (100000 申请 通过 审批 。 该 体系 有 望 向 类 似 发 达 证 券 市 场 的 
人 民 币 ) 的 上 限 。 此 外 ， 原 定 的 深 港 通 被 推迟 至 今年 。 注册 制 转变 ， 其 目标 是 让 “市 场 在 资源 配置 中 起 决 
晚期 。 定性 作用 ”并 消除 当前 体制 导致 的 扭曲 ， 包 括 拖延 
如 果 增 长 继续 放 缓 ， 对 人 民 币 稳定 的 信心 削弱 ， 上 市 ，IPO 数 量 受 限 ， 以 及 监管 者 决定 定价 等 %。 























为 避免 进一步 资本 外 流 ， 资 本 账户 不 太 可 能 在 明年 不 可 否认 ， 由 于 2015 年 6 至 9 月 中 国 股市 的 明显 
或 后 年 在 当前 水 平 上 进一步 开放 。 我 们 GIR 的 同事 下滑， 一 些 改革 已 经 逆转 或 者 推迟 。 该 年 早 其 
估计 ， 如 果 资 本 账户 开放 至 新 兴 市 场 的 中 位 数 水 上 海 A 股 ， 深 圳 A 股 和 恒生 中 国企 业 指 数 分 别 上 升 


































































































平 ， 流 入 与 流出 投资 资金 将 分 别 增长 至 GDP 的 4-5% 68%, 122% and 30%, 然 后 从 顶点 下 跌 43%，50% 
左右 ， 而 2015 年 第 3 委 度 仅 为 0.5%35。 and 39%。 在 上 升 过 程 中 ， 政 府 透 过 公共 评论 和 
























































更 进一步 ， 正 如 行 长 周 小 川 指出 ， 中 国 的 目标 诸如 人 允许 投资 者 开设 多 达 20 个 交易 账户 等 措施 直接 
不 是 完全 开放 资本 帐户， 以便 自由 地 将 人 民 币 转换 。 或 间接 推动 股市 。 在 下 滑 过 程 中 ， 政 府 使 用 一 系 
为 其 它 货 币 或 者 海外 投资 ，“ 中 国正 在 寻求 的 资 列 措施 加 以 干预 。 它 
账户 可 兑换 并 非 基 于 完全 或 可 自由 兑换 的 传统 概 
念 .… 中 国会 采取 的 是 有 管理 的 可 兑换 概念 ””。 
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。 放松 融资 融 券 要 求 以 减少 融资 平 仓 和 强迫 副 行 长 易 纲 关于 中 国 长 期 利率 政策 的 评论 ， 对 股市 
抛售 和 汇市 的 干预 ， 以 及 为 减少 资本 外 流 而 收 紧 资本 账 
。 降低 上 海 和 深圳 股市 印花 税 30% 户 都 体现 出 明显 倒退 。 金 融 市 场 自由 化 常常 导致 金 
。 增加 CFFEX 短 期 出 售 的 融资 要 求 并 限制 未 平 仓 。 融 市 场 和 实体 (real) 经 济 的 更 大 波动 。 不 可 避免 
合同 的 数量 的 ， 中 国政 府 会 调整 政策 和 干预 市 场 来 金融 市 场 波 
。 推迟 28 家 JPO 并 宣布 暂停 IPO 动 对 经 济 和 政治 稳定 的 影响 。 








。 鼓励 不 同 的 市 场 参 与 者 ， 包 括 经 济公 司 和 中 央 
汇金 投资 有 限 公 司 ( 一 家 政府 所 有 的 投资 公 EU IME 


































































































司 ) 投资 股市 农 地 改革 与 户口 改革 互相 交织 。 有 效 的 农 地 改革 可 

。 人 允许 地 方 政府 养老 金 通过 社保 部 投资 股市 促进 土地 资源 在 经 济 中 的 更 好 配置 ， 向 过 去 20 年 里 
。 禁止 国企 和 持 股 超过 5% 的 投资 者 出 售 一 直 以 低 于 市 价 被 征用 土地 的 农民 提供 更 多 财富 ， 
使 更 多 农民 移居 城市 。 同 时 ， 户 口 改革 为 移居 工人 


























我 们 需要 留意 ， 许 多 国家 在 2008-09 全 球 人 金融 危 。 《译注 ， 应 指 衔接 上 文 的 农民 工 ) 及 其 家 庭 提供 社 


机 期 间 都 曾 采 取 紧 急 措 施 。 但 2015 年 夏 中 国 采取 的 ” 会 服务 通道 ， 包 括 住房 、 教 育 和 医疗 ， 它 也 为 安顿 
行动 ， 无 论 广度 和 深度 都 超过 它们 采取 的 任何 措 于 城市 的 移居 工作 者 提供 更 持久 的 基础 。 这 两 项 改 














































































































































































































施 。 这 是 允许 市 场 在 资源 配置 上 发 挥 决定 作用 路 径 。 革 加 起 来 能 为 中 国产 生 可 观 收 益 ， 更 多 农民 工 可 迁 
上 的 明显 后 退 。 往 较 大 城市 寻找 更 好 工作 ， 抵 消 劳动 年 龄 人 口 下 降 
总 的 来 六 ， 过 去 几 年 金融 市 场 目 由 化 有 显著 的 影响 ， 更 富裕 的 移居 工人 能 促进 总 消费 ， 父 母 进 
进展 。 然 而 ， 如 上 记述 ， 从 2015 年 复 以 来 ， 政 城 打工 时 放 在 乡村 的 留守 儿童 可 以 得 到 更 好 的 教 
府 已 经 放 慢 其 中 部 分 进程: 育 ， 从 而 为 更 高 的 长 期 生产 率 增长 作出 贡献 。 
农 地 改革 也 事 关 中 国 的 粮食 安全 























和 农业 领域 的 社会 稳定 。 土 地 征用 
已 成 为 “中 国 农村 动荡 的 头号 原 

因 ””， 因 为 政府 每 年 要 拿 走 农村 
区 大 约 400 万 人 的 土地 ”。。 有 了 时， 
这 种 社会 动荡 会 导致 人 身 伤亡 。 三 
中 全 会 后 不 到 一 年 ， 云 南 省 富有 村 
的 农民 与 地 产 商 间 的 争议 演变 成 臻 
命 剖 突 ， 农 民 烧 死 了 4 名 袭击 他 们 
的 地 产 商 保安 人 员 ; 另 有 4 人 被 发 
现 死 在 附近 的 土地 中 ”1。 
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Exhibit 40: Chinese Urban Population Growth 两 个 城市 在 这 方面 都 有 所 成 就 。 在 2015 年 8 月 出 版 

Chinas biggest cities continue to have the fastest-growing 的 一 篇 政策 研究 工作 文章 中 ， 世 行 的 农业 与 农村 发 
populations, driven largely by migrant workers. 展 团队 研究 了 成 都 并 认为 改革 在 “推动 土地 更 有 效 
% YoY KAEH” EERDERE S ARAE, K 
"1 Mert wTer2 eters wes UI, EEK, SMS POR SSE, A 



































其 带 来 了 高 于 全 国平 均 水 平 4 个 百分点 的 生产 增长 


率 5。 该 市 也 是 全 国 首 个 采取 “地 票 ” 的 城市 - RE 


“| 官方 同意 ， 当 地 农民 可 出 售 农 地 的 使 用 权 。 这 向 
| 移居 工人 提供 了 一 些 收入 并 允许 朵 置 土地 更 具 生产 
| 9 hb Aee 
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mo wm om om n a 该 市 也 向 移居 工人 提供 了 户口 福利 。 据 重庆 市 长 所 
asia 说 ，400 万 移居 工人 得 到 了 城市 户口 ， 创 造 了 更 多 消 














Source: Investment Strategy Group, CEIC, NBS. 费 F 支 持 T. 工商 业 开 Kee o 

















然而 ， 土 地 改革 与 户口 改革 极其 复杂 。 许 多 既得 这 些 试 点 项 目的 成 功 推 动 中 央 政 府 铺 开 更 多 试 
利益 者 受益 于 现状 。 工 业 与 地 产 开发 商 从 获取 廉价 。 点 项 目 。2015 年 2 月 ， 人 大 常委 会 选择 了 33 个 区 域 
土地 中 受益 ;让 人 想起 讨论 国企 回报 率 时 补贴 的 影 ”进行 土地 使 用 改革 ”。 人 然而， 这些 项 目 并 没 表现 出 
响 。 农 村 官员 受益 于 土地 销售 ， 它 是 财政 收入 的 主 ”成 都 或 者 重庆 那样 的 广度 与 深度 。 
要 来 源 。 城 市 官员 受益 于 避免 为 农民 工 提 供 社会 服 尽管 土地 改革 已 超过 35 年 ， 步 伐 却 相当 缓 
务 ， 从 而 省 下 短期 增加 的 开支 ， 即 便 它 有 长 期 好 ” 慢 ， 部 分 归 因 于 既得 利益 的 阻力 。 世 行 与 中 国 
处 ， 例 如 教育 更 佳 更 健康 的 劳动 力 会 花 更 多 钱 交 更 国务 院 发 展 研究 中 心 的 联合 研究 估计 从 1990 到 


多 税 。 因 中 央 政府 的 这 些 长 期 收益 并 不 容易 与 地 方 ”2010 守 ， 地 方 政府 “以 低 于 市 价 征用 了 约 合 
言 员 一 致 ， 进 展 将 不 可 避免 地 放 缓 。 20000 亿 人 民 币 的 农 地 ， 假 设 .… 其 回报 率 接近 经 


从 1970 年 代 末 起 ， 土 地 改革 就 是 中 国 ANRA ee 
政策 的 一 部 分 。2015 年 ， 中 共 中 央 委 员 会 和 国务 家 庭 财富 ””。 显 然 ， 农 地 


革 会 增加 家 庭 财富 ， 从 而 支持 消费 增长 。 同 样 








































































































































































































































































































院 联合 发 布 的 一 号 文件 连续 12 年 聚焦 农业 问题 ， SI ia 征用 土地 中 获 益 
包括 拓展 的 土地 改革 oz 那些 从 廉价 征用 土地 中 获 益 的 人 将 
中 国 从 2000 年 代 晚 期 开始 一 系列 试点 项 目 以 测试 。 关 非 人 人 都 相信 中 国 的 农 地 握 户 口 改 革 政 策 是 











不 同 的 农 地 改革 和 城市 化 策略 。 四 川 成 都 和 重庆 直 
辖 市 经 中 央 政 府 选 出 ， 作 为 “农村 -城市 整合 改革 试 
验 ” 区 ”。 




















正确 的 。 在 2015 年 8 月 出 版 的 保 尔 森 研究 院 政策 备 
忘 录 “ 中 国 城 市 化 的 神话 与 现实 ”中 ，Lu Ming 认 

为 中 国 的 政策 是 误 入 歧途 ”。 例 如 ， 他 正确 地 指 

出 户口 改革 不 应 聚焦 于 三 四 线 城 市 ， 因 为 这 些 城 
市 远离 
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施加 最 严格 管制 的 城市 。 

















分 移居 工人 ( 见 Exhibit 40)。 然 而 这 些 正 是 三 





区 域 经 济 中 心 ， 对 移居 工人 缺乏 吸引 力 。 相 反 , Po 尽管 如 此 ， 三 中 全 会 后 的 进展 可 说 微不足道 。 这 
口 改 革 应 聚焦 大 型 与 超大 型 城市 ， 它 们 吸引 了 大 部 。 ”种 停滞 不 前 并 不 出 乎 意料 ， 只 要 考虑 到 任务 的 规 
PES 模 ， 问 题 的 复杂 性 ， 中 央 与 地 方 政府 利益 的 不 一 












































2015 年 12 月 12 日 ， 国 务 院 批准 了 一 项 临时 规 




















定 ， 要 求 中 国 的 每 个 城市 向 “已 在 城 
月 .有 稳定 工作 ， 有 居住 场所 的 移居 工人 或 了 

































































习 者 ”提供 基本 公共 服务 吧 。 尽 管 涵盖 全 国 
策 允 许 各 市 自行 决定 提供 的 福利 ， 以 及 获 
留 权 的 要 求 。 举 例 来 说 ， 北 京 ， 在 考虑 一 个 积分 系 
统 ， 其 给 有 学 士 学 位 并 连续 3 年 支付 超过 年 
100000 元 人 民 币 税收 的 申请 者 以 优先 权 '"。 




























































































国 的 移居 工人 仅 有 34000 人 民 币 的 笑 

































































有 学 士 或 更 高 学 位 ， 显 然 合格 者 寥寥 。 











致 ， 相 对 无 形 的 长 期 改革 福利 对 比 执行 它 所 需 的 
即时 成 本 。 
生活 超过 6 个 中 国正 陷入 困 局 ， 一 面 是 农 地 与 户口 改革 的 














FE 在 学 紧迫 需求 ， 一 面 是 只 要 维持 现状 就 能 从 中 获 利 的 
， 该 政 牢固 的 既得 利益 者 。 
取 永 久居 
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One-Child Policy MBE 

















考虑 中 中 国 改革 最 大 的 进步 之 一 是 废除 1979 年 引入 的 一 胎 
chm 政策 。 此 前 ， 少 数 民族 和 一 些 农村 居民 已 经 不 受 此 






































限制 的 影响 ， 但 三 中 全 会 更 进一步 ， 允 许 其 中 一 方 
是 独生子 女 的 夫妇 养育 2 个 小 孩 。 在 2015 年 10 月 晚 


























Lu Ming 也 指出 ， 地 方 政 府 拒绝 由 
不 足 ， 它 为 移居 工人 提供 社会 服务 的 预期 成 本 估计 ”期 
错误 。 像 中 国 的 其 它 数据 一 样 ， 该 成 本 的 估计 偏差 




















口 改 革 的 理 





















































， 国 家 健康 与 家 庭 计划 委员 会 宣布 十 八 届 五 中 全 
会 决定 改变 政策 ， 所 有 家 庭 都 可 有 2 个 小 孩 。 



































广泛 ， 以 移居 工人 人 均 终 生计 ， 低 至 100000 人 民 尽管 进步 很 大 ， 但 它 可 能 是 对 未 来 二 十 年 经 济 


币 ， 高 至 140000。CASS 估 计 成 本 约 130,000!@2。 世 
行 与 发 展 研究 中 心 的 联合 研究 估计 ， 费 用 约 为 每 年 
GDP 的 1.22% 至 4.53%， 取 决 于 农村 的 留守 儿童 是 
































响 最 小 的 领域 。 首 先 ， 中 国生 育 率 的 下 降 是 否 应 
全 归功 于 一 胎 政 策 并 不 清晰 。 中 国生 育 率 从 1970 
FE 的 5.5 至 1979 年 已 下 降 至 2.7， 当 年 这 政策 才 正 式 
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否 加 入 城市 与 父母 合 住 mm。 不 管 实 际 佑 计 为 何 ，， 采用 。 那 次 下 降 是 限制 最 低 结婚 年 龄 ， 生 育 代 际 
Lu Ming 认 为 地 方 政府 不 会 考虑 释放 2.74 亿 移居 工 (spacing of births) 和 经 济 改 善 的 结果 。 导 入 一 胎 























人 消费 潜力 的 好 处 与 他 们 对 城市 经 济 发 展 作出 的 贡 ”政策 后 ， 生 育 率 进一步 下 降 ，2015 年 约 为 1.55。 

















献 ， 因 此 ， 地 方 政 府 将 拒绝 户口 改革 。 

总 体 而 言 ， 中 国 要 想 实现 经 济 转 
消费 的 再 平衡 、 提 升 生产 率 、 维 持 经 
济 增长 率 以 提升 人 均 GDP 直 到 2020 年 
等 目标 ， 成 功 地 执行 户口 与 农 地 改革 

































































很 关键 











中 国正 陷入 困 局 . 一 方面 是 农 地 与 

户口 改革 的 紧迫 需求 , 另 一 方面 是 

只 要 维持 现状 就 能 从 中 获 利 的 牢固 
的 既得 利益 者 。 
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Exhibit 41: Carbon Dioxide Emissions 
Chinas carbon dioxide emissions are double those of the US. 
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Data through 2014. 
Source: Investment Strategy Group, Emission Database for Global Atmospheric Research. 


Exhibit 42: Mean Annual Exposure to PM, , Pollution 
China's air quality is among the worst in the world. 
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Note: PM, , are fine particles that pose health risks as they can accumulate in the respiratory system. 
Source: Investment Strategy Group, World Bank. 

















其 它 没 有 如 此 严格 政策 的 亚洲 国家 ， 如 日 本 ， 南 韩 
和 新 加 坡 ， 生 育 率 甚至 更 低 。 

其 次 ， 政 策 的 转变 逐步 铺 开 需要 时 间 。 正 如 
政治 经 济 学 家 和 人 口 学 家 Nicholas Eberstadt 指 

出 ， 这 有 一 只 “控制 人 口 的 庞大 官僚 军队 ”， 如 
果 一 胎 政策 完全 取消 ， 他 们 将 失去 工作 上 。Mei 
Fong, H8: PAREN LRMAVVES » 
同样 相信 取消 所 有 管制 将 “抹杀 这 头 现金 牛 ”, 因 为 
该 政策 为 地 方 政 府 通 过 罚款 带 来 了 大 量 收入 10%5。 

又 一 次 ， 中 国 陷入 困 局 。 这 次 政策 转变 有 
可 能 被 顽固 的 人 口 控制 官僚 抵制 。 尽 管 年 轻 夫 
9 未 必 愿 意 承 担 养育 二 孩 的 成 本 。 事 实 上 ， 
Feng Wang, 上海 复 旦 大 学 的 人 口 统 计 学 家 ， 相 
信 “在 未 来 两 三 年 里 额外 出 生 一 到 两 百 万 儿童 
是 最 可 能 的 结果 ”!o。 即 使 生育 率 上 升 ， 受 惠 
于 政策 转变 而 最 早出 生 的 婴儿 要 成 为 工作 人 口 
至 少 得 在 16 年 以 后 ， 因 此 这 个 措施 不 能 逆转 工 
作 年 龄 人 口 下 降 的 趋势 。 
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RMSE 
在 我 们 2013 年 的 洞察 报告 〈 新 兴 市 场 : 当 潮 退 时 ) 
中 ， 我 们 强调 了 污染 是 中 国 的 一 个 主要 结构 性 软肋 。 









































Protester in Beijing asks “where have the blue skies gone?” 
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2013 年 三 中 全 会 特别 提 到 为 生态 保护 划一 条 红线 '*， 2014 年 ， 环 保 部 检测 的 4896 处 地 下 水 中 有 61.5% 
迄今 为 止 ， 统 计 显 示 污 染 仍 在 让 中 国 社 会 蒙受 损失 ， 不 适合 人 类 使 用 ， 相 比 之 下 2011 年 是 55%'*。 中 
影响 空气 、 水 和 土壤 。 根 据 CASS， 环 境 污 染 已 成 为 ” 国 近 30% 的 主要 河流 与 40% 的 湖泊 也 被 污染 。 
中 国 大 规模 抗议 的 主要 因素 ， 占 去 2013 年 群体 性 事件 土地 污染 甚至 更 让 人 担心 。 灌 溉 污水 与 工业 
(mass disturbances) 的 50%'%。 废料 是 土地 污染 的 主要 来 源 。2014 年 4 月 ， 中 国 
中 国 的 资源 和 能 源 密集 型 增长 模式 已 造就 了 世 执行 了 第 一 次 土地 污染 调查 ， 它 发 现 16% 的 中 国 
界 的 “最 大 污染 源 ”， 因 为 相对 于 对 全 球 产 出 的 土地 污染 程度 已 超过 可 接受 标准 ，19.4% 的 中 国 
贡献 ， 它 产生 了 多 过 其 它 任何 国家 的 污染 9。 如 总 耕地 已 被 重金 属 严重 污染 ma。 环 保 部 估计 重金 
Exhibit 41 所 示 ， 中 国 的 二 氧化 碳 排放 是 美国 的 2 属 污染 每 年 影响 超过 1200 万 吨 粮 食 。 想 想 2013 
倍 。 空 气质 量 的 恶化 如 此 糟糕 ， 以 致 中 国 的 农村 年 广东 与 湖南 大 米 中 发 现 锅 时 购买 外 国 大 米 的 恐 
与 城市 人 口 遭 受 PM2.5 污 染 的 程度 属 世 界 最 高 之 列 TAG o 
( 见 Exhibit 42) 。 这 些微 粒 如 果 深 度 沉淀 于 呼吸 
道 将 导致 严重 健康 危害 。 根 据 Richard Muller, 
Berkeley Earth 的 理科 主任 (scientific director) , 
呼吸 北京 的 空气 相当 于 每 天 抽 40 支 烟 ; 他 估计 空 
气 污染 每 年 导致 160 万 人 死亡 111!。 
eü Bae BY Ba > Bo EZÉ 
E aes HERRES. HEAT FH A Me 
, 的 损失 约 9.7% GDP， 包 括 对 人 力 资本 、 自 然 资 源 
和 建筑 物 的 破坏 25。 减 少 污染 同样 代价 不 菲 。 人 
民 银 行 估计 ， 要 达到 环保 部 设 定 的 空气 与 水 质 
标 需 要 在 未 来 5 年 花费 2 万 亿 人 民 币 ， 相 当 于 
4EGDPHI2%''°. 



















































































































































































































































































































































































Man takes water from a polluted pond in Xiangyang, Hubei province. Polluted corn farm near a power plant in Shanxi province. 
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地 处 北京 的 人 民 大 学 环境 与 自然 资源 学 院 的 Lan 
Hong 估 计 ， 清 除 土地 污染 需要 投资 7 万 亿 人 民 币 ， 
中 国 “无 法 承担 ” IAA 

















中 国 透 过 一 系列 措施 应 对 逐渐 增长 的 污染 问 
题 ， 例 如 三 中 全 会 发 布 的 广泛 政策 指示 。 它 们 包 
括 








50 


1. 一 个 针对 空气 污染 的 行动 计划 ， 以 控制 特定 
城市 在 特定 时 间 的 PM2.5 和 PM10 浓 度 








2. 修改 1989 年 首次 发 布 的 环保 法 以 加 强 环 境 治 
理 ， 包 括 更 严 历 的 财政 处 罚 ， 更 强 更 严格 地 
执行 与 透 过 非 政 府 组 织 的 更 多 公众 参与 
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[zal 





家 气候 改变 计划 以 减少 二 氧化 碳 排放 











A 二 人 人 


SEAT NTT kU DEER) FRE BEV. RIA 
气 和 核能 源 的 使 用 














5， 一 个 水 污染 控制 行动 计划 以 提高 水 质 ， 包 括 
提升 标准 ， 要 求 废 水 和 污水 处 理 ， 增 加 水 费 
和 相关 税收 











中 国 领导 层 有 可 能 在 未 来 几 年 采取 进一步 行 
动 ， 包 括 在 地 方 政 府 官员 的 绩效 评估 中 加 入 环境 
标准 。 

某 些 方面 已 取得 进展 。 例 如 ， 大 城市 PM2.5 排 
放 达 致 不 健康 程度 的 天 数 从 2013 年 起 开始 下 降 ， 
如 Exhibit 43 所 示 。 类 似 的 ， 在 2011 年 ， 政 府 通 
报 有 43% 的 受 监 控 河 流 不 适合 人 类 接触 ， 到 2014 
年 ， 该 数字 已 降 至 299%1s。 
然而 ， 真 正 的 环境 改革 需要 多 年 的 时 间 进 行政 
府 监管 、 严 格 执行 与 有 效 的 资源 配置 。 现 在 就 判 
断 中 国 能 否 在 可 见 的 将 来 取得 成 功 还 言 之 尚 早 。 
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Exhibit 43: Number of Bad Air Days in 
Key Chinese Cities 
Unhealthy levels of emissions are becoming less frequent. 
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Data through December 31, 2015. 
Note: Bad air days defined as those with PM,. concentration above 55.4 ug/m?. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg, StateAir, Mission China. 





SERRE 
财政 政策 改革 不 仅 是 三 中 全 会 决定 的 目标 之 一 ， 
也 是 IMF 强 调 的 天 朝 一 个 关键 弱点 。 我 们 在 洞察 中 
已 经 围绕 天 朝 不 断 上 升 的 债务 与 GDP 之 比 讨 论 了 
这 种 担忧 ， 然 而 ， 其 中 一 块 改革 仍 值得 我 们 简要 审 
视 ，IMF 称 其 为 "财政 管理 "， 它 意味 着 中 央 政 府 需 
要 “为 地 方 政府 的 借款 开发 框架 ， 增 强 透 明度 ， 加 强 
中 期 财政 规划 ”2?。 根 据 IMF， 所 有 的 财政 支出 必 
须 纳 进 预 算 ， 将 中 央 政 府 项 目 与 地 方 政 府 没 有 显 
性 或 隐 性 政府 担保 的 商业 投资 项 目 分 开 。 
这 里 ， 又 一 次 ， 改 革 进 展 缓慢 。2014 年 2 月 ， 
务 院 发 布 43 号 文件 ， 提 供 地 方 政 府 管理 预算 的 EE 
指南 2 。 省 级 政府 被 允许 代表 更 低级 别 的 地 方 政 府 
发 行 债券 ， 以 消除 地 方 政府 利用 融资 平台 向 银行 
款 的 局 面 。 地 方 政 府 被 要 求 公布 包含 所 有 债务 在 
的 全 面 资产 负债 表 ， 并 寻求 处 理 已 有 债务 风险 的 政 
策 。 当 年 10 月 ， 相 关 政 策 的 更 多 细节 被 公布 ~。 
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然而 ，2015 年 5 月 ， 当 经 济 开 始 放 缓 时 ， 财 政 
部 ， 人 民 银 行 和 中 国 银监会 发 布 了 新 指南 ， 放 松 
43 号 文 的 限制 叶 。 又 一 次 ， 经 济 放 缓 促使 中 央 政 
府 逆转 进程 ， 改 革 退 至 经 济 增长 之 后 。 
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三 中 全 会 对 于 中 国 实现 高 速 可 持续 增长 的 目标 
很 关键 ， 中 国 领导 层 也 清楚 地 了 解 改革 需要 的 
广度 和 深度 。 然 而 ， 理 解 改革 与 发 布 政策 指南 
不 等 于 成 功 地 执行 改革 。 






































在 这 样 一 个 幅员 辽阔 ， 人 口 众 多 的 国家 ， 各 级 地 方 
政府 与 私营 部 门 (译注 : 应 指 国企 ) 遍布 的 既得 
利益 者 使 这 样 大 规模 的 改革 几 近 不 可 能 。 当 政府 
忙于 处 理 不 断 上 升 的 债务 与 GDP 之 比 时 ， 执 行 改 
革 的 成 本 也 非常 高 。 与 此 同时 ， 从 经 济 与 地 缘 政 
治 角 度 ， 天 朝 面临 的 全 球 背景 也 不 若 以 往 友好 。 







































































Exhibit 44: Real GDP Growth 
Chinese growth has been on adownward trend since 2007. 
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Data through 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, NBS. 











以 名 义 计算 ， 中 国 的 人 均 GDP 较 美国 的 贫困 线 低 
30%; 以 PPP 计 算 ， 也 只 比 贫困 线 高 20%。 

中 国 申明 的 经 济 目标 是 截止 2020 年 将 2010GDP 
和 人 均 GDP 翻 一 番 ， 这 需要 2016-20 年 的 实际 GDP 增 
长 率 达 到 6.5% 。 事 实 上 ，2015 年 10 月 召开 的 中 共 18 





















































迄今 为 上 ， 天 朝 的 改革 记录 好 坏 参 半 ， 这 也 代表 了 
EERIE LEBEN. WRT TON, on 
果 改 革 没 有 巨大 进展 的 话 ， 中 国 的 中 期 和 远 期 经 
济 前 景 难 称 光明 。 










































































经 济 展望 :短期 ， 中 期 与 长 期 


国 过 去 35 年 的 增长 令 人 印象 深刻 。 从 
980 年 开始 ， GDP 年 均 增长 10%， 实 
际 人 均 收入 翻 了 4 番 ， 男 跟 据 IMF,， 
“大 约 6 亿 人 ”摆脱 了 贫困 。 
以 名 义 计算 ， 中 国 是 美国 之 后 的 世界 
第 二 大 经 济 体 ， 以 平价 购买 力 (PPP) 计算 , 它 是 世界 
最 大 经 济 体 。 
尽管 经 历 了 如 此 增长 ， 中 国 依然 贫穷 。 它 的 人 
JYGDPKAI$8,300 (44 X) BK$14200(PPP). 












































届 五 中 全 会 ， 习 近 平 说 这 是 经 济 必须 达到 的 最 低 增 
长 率 。 天 朝 想 在 达成 这 样 强劲 增长 的 同时 ， 证 经 济 
向 消费 与 服务 方向 再 平衡 ， 成 功 执 行 一 系列 艰巨 改 
革 并 避免 严重 金融 危机 或 经 济 下 滑 。 我 们 考虑 当前 
中 国 与 世界 的 经 济 形势 ， 讨 论 该 目标 能 否 实现 的 关 
键 问题 。 
我 们 提供 投资 战略 部 关于 三 个 时 期 的 展望 。 我 们 以 
对 2016 的 展望 开始 ， 其 中 我 们 预测 中 国 增 长 将 介 于 
5.8% 和 6.8% 之 间 并 避免 一 场 硬 着 陆 。 然 后 提供 我 们 
关于 2016-20 年 的 展望 ， 其 中 涵盖 了 中 国 的 十 三 五 规划 。 
我 们 呈现 2 套 方案 来 展示 为 何 中 国 在 经 济 再 平衡 与 
可 持续 增长 的 同时 实现 6.5% 增 长 率 的 可 能 性 很 低 。 
最 后 ， 我 们 审视 中 国 的 长 期 愿景 ， 并 解释 为 何 天 朝 无 法 
在 未 来 几 十 年 中 挑战 美国 的 超然 地 位 。 
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Exhibit 45: Contributions to Annual Real GDP Growth 
Investment has been the main driver of the slowdown in China. 
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Note: ISG forecasts for 2015 and 2016. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, NBS. 


Exhibit 46: Chinese Real Estate Indicators 
A greater slowdown in real estate is the main downside risk 


to 


our growth view. 


% YoY, 3-Month Moving Average 
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Data through November 2015. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC, NBS. 









































事实 上 ， 它 更 可 能 步 日 本 后 侍 ， 后 者 的 不 利 人 
口 趋势 与 过 量 债务 通 向 慢 增长 与 通缩 之 路 。 





2016 展望 

中 国 增长 正 日 趋 减速 。 如 Exhibit 44 所 示 , GDP 增 长 
从 2007 年 开始 下 降 ， 从 最 高 点 的 14.2% 跌 至 2015 年 

的 6.9%。 我 们 预测 这 股 放 组 将 延续 至 2016 年 。 我 们 
预测 中 国 的 经 济 增长 将 介 于 5.8% 与 6.8% 之 间 ， 它 比 
2015 年 低 06%。 考 虑 之 前 关于 中 国 数据 质量 的 讨 
论 ， 我 们 2016 的 增长 目标 范畴 也 意味 着 GIR 和 EAG 
经 济 活动 活动 指数 同样 程度 的 放 组 。 




































































我 们 预测 的 更 慢 增 长 率 源 于 固定 资 
产 投资 的 减速 ， 净 出 口 相 对 于 2015 年 
更 疲软 的 贡献 以 及 消费 增长 步伐 的 轻 
微 减速 。 如 Exhibit 45 所 示 , 投资 减速 
是 2013 年 来 放 缓 的 主要 原因 ， 放 组 源 
于 将 经 济 从 投资 转向 消费 再 平衡 的 努 
力 。 
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投资 占 GDP 的 比例 已 从 2011 年 47.3% 的 高 点 降 至 
2015 年 的 45.3%。 








中 国 投资 主要 包括 制造 业 ( 含 采矿 业 ) 约 33%, 基 








础 设施 约 24% 及 房地产 投资 约 22%。 制 造 业 及 房 地 
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增长 率 已 经 下 滑 ， 我 们 预测 该 趋势 将 继续 。 基 础 




















设施 投资 相对 稳健 并 将 保持 稳定 ， 因 政府 利用 基础 
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施 项 目 稳 增长 ， 包 括 公共 交通 ， 能 源 ， 环 境 ， 水 
污染 治理 。 





























Exhibit 47: Housing Prices in China Exhibit 48: Measures of Real Estate Inventory 
Prices have moderated lately. in China 
There is a wide range of estimates for residential inventories. 
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Data through December 2015. Data as of 042015. 
Source: Investment Strategy Group, China Index Academy, Datastream, NBS. Source: Investment Strategy Group, CEIC, IMF, NBS. 





























我 们 观点 最 大 的 风险 是 房地产 投资 放 组 超过 预 。 我 们 预计 随 着 地 产 开 发 商 放 慢 处 理 大 量 不 确定 库存 的 
期 。 过 去 5 年 中 它 已 经 显著 放 缓 ， 从 2010 与 2011 脚步 ， 房 地 产 投 资 将 继续 减速 。 
年 的 年 增长 率 30-40% 降 至 2015 年 9 到 10 月 的 4% 另 一 方面 ， 考 虑 它 是 中 央 政 府 稳 增 长 的 政策 工具 
负增长 ， 如 Exhibit46 所 示 。 即 使 一 线 城市 的 房价 ” ”之 一 ， 基 础 设施 投资 将 相对 稳健 。 在 李克强 于 2015 
快速 上 涨 ， 中 型 城市 特别 是 小 型 城市 的 房价 则 组 年 9 月 的 国务 院 会 议 谈话 后 ， 该 领域 将 引起 更 多 
和 得 多 。 如 Exhibit47 所 示 。 尽 管 监 管 者 放松 了 房 关注 。 据 报道 ， 李 训 示 地 方 政府 官员 对 执行 基础 
屋 购买 限制 与 按揭 贷款 要 求 ， 我 们 预期 放 缓 将 持 设施 投资 项 目 “ 玩 忽 职守 ”55， 尤 其 在 农业 ， 水 
续 至 2017 年 。 资源 保护 与 电动 车 充 设施 方面 ”x。 根据 新 华 
房地产 的 关键 未 知 数 是 过 量 库存 的 规模 。 如 我 社 ，“ 中 国 已 处 罚 249 位 惰 政 官员 ， 作 为 使 用 开发 预 
们 之 前 讨论 的 ， 天 朝 数据 不 太 可 靠 ， 房地产 数据 算 失败 、 推 迟 项 目 与 拖延 土地 开发 的 典型 ... 受惊 
也 不 例外 。 对 于 住宅 领域 的 库存 规模 估计 分 布 广 于 国家 的 大 规模 反腐 ， 许 多 官员 选择 推迟 重大 项 
泛 。 根 据 NBS， 库 存 与 销售 比率 是 4.7 月 , 相 比 2011 目 审批 ， 以 避免 反腐 官员 的 审查 ”27。 新 华 社 列 
年 晚期 的 3.1 上 升 。IMEF 相 信 NBS 数 据 低估 了 库存 举 的 一 个 例子 是 华北 shanxi 省 的 一 个 食品 回收 利 
的 真实 规模 ， 因 此 依赖 于 开发 商 的 报告 ， 后 者 可 用 项 目 被 推迟 动工 。 
能 低 报 了 未 售 出 数量 并 高 报 了 销售 数据 于 。 在 它 我 们 增长 预期 的 另 一 个 风险 是 消费 。 如 果 失 
作 了 调整 后 ，IMF 估 计 库 存 与 销售 比率 约 合 24 个 业 人 数 增加 或 者 工资 增长 减少 ， 消 费 增 长 可 能 
月 ， 如 Exhibit 48 所 示 。 其 它 一 些 方法 显示 出 更 多 
库存 。 例 如 ， 在 建 房屋 与 销售 比率 约 合 4.5 年 。 
这 个 比率 可 能 包含 了 已 被 放弃 或 者 刚刚 开始 的 
项 目 ， 它 们 在 未 来 几 年 里 都 不 会 完工 -如 果 能 
够 的 话 。 
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Exhibit 49: Measures of Unemployment in China 作者 建议 了 一 种 替代 方法 。 从 历史 看 ， 实 际 数据 比 














































































Alternative estimates show a weakening in Chinese labor 言 方 失业 率 高 $ 至 6 个 百分点 。 

Au 尽管 就 业 势 头 减 弱 ， 我 们 预计 不 会 有 严重 恶化 。 

Growth Tracker Rate: Urban (%) ” ”首先 ， 服 务 业 较 制造 业 更 劳力 密集 ， 因 此 服务 业 的 

sn GIR China Employment r 36 较 高 增长 会 带 来 更 多 工作 。 其 次 ， 根 据 IMF， 绝 

s coe eae 大 多 数 国企 会 保证 工人 就 业 。IME 估 计 ， 如 果 执 
Rate: Urban (Right, Inverted) | 3:8 行 国企 改革 ， 失 业 率 会 上 升 0.5-_0.75 个 百分点 !29。 


























ka 因 我 们 不 认为 2 0 1 6 年 会 发 生 导 致 裁 员 的 国企 改 
革 ， 所 以 就 业 不 会 明显 恶化 以 致 拖累 消费 增长 。 
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| Deterioration 


46 - - 4.6 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 


ya ce a Growth Tracker is based on a series of high-frequency labor market 我 们 也 预 期 BU 全 会 推 出 更 多 i 币 SUB ji 激 措 
ats in China i peti aon, where later ng pot o deka  。 施 以 保证 增长 接近 6.59%, 比如 再 削减 基准 利率 ， 降 
Source: Investment Strategy Group, Goldman Sachs Global Investment Research, NBS. 低 准 备 金 需求 比率 和 加 深 公 私 合 营 (PPP) 来 促 
进 投资 。 李 克 强 和 其 他 重要 经 济 官员 在 2015 年 3 月 
的 全 国人 大 确认 ， 中 国会 使 用 “政策 工具 来 保持 
增长 在 可 接受 区 间 并 保证 就 业 ””3 一 不 像 欧洲 上 央 
行 行 长 Mario Draghi 承 诺 的 “不 惜 任何 行动 ”1Y， 但 
确实 是 达成 6.5% 实 际 GDP 增 长 目标 的 强力 保证 。 
这 个 目标 自从 被 习近平 称 为 “底线 ”之 后 就 变 得 
更 加 重要 "2?。 

即使 我 们 2016 核 心 方案 的 中 值 低 于 这 个 6.5% 的 
最 低 目 标 ， 我 们 有 一 定 信 心中 国 的 GDP 增 长 会 处 于 
5.8% 与 6.8% 之 间 。 





+ 4.2 


+ 44 


























































































































低 于 我 们 预期 的 6.4% a mi ARGIR P EHAKE 
踪 器 ， 它 包含 了 源 于 采购 人 经 理 指数 和 人 力 资 源 
部 的 就 业 调 查 数 据 ， 显 示 就 业 增长 从 2010 年 第 2 
季度 起 稳步 下 降 ( 见 Exhibit 49)。 这 种 恶化 与 NBS 
形成 鲜明 对 比 ， 后 者 显示 同一 时 期 失业 率 从 

4.20% 降 至 4.05%。NBS 新 发 布 的 基于 31 城 调查 
数据 同样 显示 2014 年 以 来 的 失业 率 相对 平缓 。 




































































































































































我 们 相信 GR 就 业 增 长 追踪 器 是 中 国 劳力 市 场 现状 
的 更 好 指标 。 根 据 最 近 一 份 NBER 的 工作 文件 ,“ 中 
到 的 官方 失业 率 数 据 不 合 情 理 ” 并且“ 有 强烈 
证 据 表 明 这 是 官方 比率 错误 测量 的 结果 ”28。 

这 次 研究 的 作者 认为 ， 这 种 低估 源 于 几 个 因素 : 
移居 工人 (译注 : KEIL) 因 缺 乏 户 
登记 不 计 入 失业 数据 ;失业 福利 很 低 ， 因 此 
没有 动力 登记 :中 国 的 数据 采集 通常 > > 
MAI oo va 即使 我 们 2016 核 心 方案 的 中 值 低 于 
这 个 6. 5% 的 最 低 目 标 ， 我 们 有 一 定 
信心 中 国 的 GDP 增 长 会 处 于 5. 8% 与 


6. 8% 之 间 
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Exhibit 50: China's Basic Balance of Payments 
China's current account surplus is expected to persist over 
the next several years. 
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Data as of October 2015. 
Source: Investment Strategy Group, IMF. 





我 们 为 核心 方案 分 配 75% 概 率 ， 增 长 将 超出 或 低 于 
我 们 预测 区 间 的 概率 也 一 样 (译注 :原文 如 此 ， 
似乎 说 反 了 ) 。2016 年 出 现 硬 着 陆 的 概率 非常 低 
一 如 果 定 义 硬 着 陆 为 GDP 增 长 低 于 5%， 或 者 相关 
的 活动 指标 增长 低 于 3.5%。 

尽管 无 人 怀疑 中 国 的 领导 层 有 避免 硬 着 陆 的 意 
愿 ， 一 些 人 质疑 它 是 否 有 对 应 方法 。 我 们 相信 对 
于 未 来 几 年 ， 答 案 是 毫 不 含糊 的 yes。 中 国有 非常 
mnie (VRE: 别 忘 了 其 中 很 多 已 通过 党 掌 
控 的 金融 系统 被 挪用 ) 一 是 世界 主要 国家 中 最 高 
的 ， 如 之 前 讨论 。 公 共 与 私营 部 门 没 有 因 资 本 外 
流 而 变 得 脆弱 的 大 额 对 外 借款 。 这 个 国家 有 紧密 
的 资本 控制 ， 并 且 现 在 进一步 收 紧 。 最 重要 的 
是 ， 中 国有 大 量 外 汇 GX) 储 备 〈 译 注 : 但 政府 在 
强制 结汇 时 已 透支 过 一 次 ， 且 一 年 多 时 间 已 从 
3.99 万 亿 降 至 3.23 万 亿 ) ， 官 方 外 汇 储备 在 2015 年 
年 底 有 3.33 万 亿美 元 ， 以 及 额外 的 储备 资产 包括 
SDR 和 黄金 ， 合 计 3.40 万 亿 。 

我 们 GIR 的 同事 估计 总 的 官方 储备 中 ， 至 少 有 
2 万 亿 是 高 质量 ， 有 相对 流动 性 的 资产 3。 瑞 银 
汪 涛 也 估计 此 类 资产 有 2 万 亿 。 除 这 些 资 










































































































































































































































































外 ， 政 府 也 拥有 由 中 投 公 司 《〈 主 权 财 富 基金 ) 和 
外 管 局 (储备 管理 者 ) 子 公司 持 有 的 长 期 外 国资 

















Pos 


此 外 ，IMF 考 虑 中 国 的 紧密 资本 控制 ， 认 为 政府 的 
外 汇 储备 是 “合适 ”数量 的 2.4 倍 9s。 

中 国 领 导 层 可 在 必要 时 使 用 这 些 巨额 资产 。 
我 们 需要 留意 ， 中 国政 府 拥有 经 常 账户 鳃 余 和 持续 
的 外 国 直接 投资 ， 这 使 它 直 到 2019 年 都 可 以 补充 
高 质量 外 国资 产 ， 如 Exhibit50 所 示 。 例 如 ， 政 府 
的 2015 年 经 常 账户 备 余 估计 有 3370 亿 美元 ， 它 的 
净 外 国 直 接 投资 约 740 美 元 ， 690. 
2016 年 的 预 估 数 值 会 略 低 ， 分 别 约 为 3240 亿 美 
元 ，480 亿 美元 ， 
显然 ,中 国政 府 不 太 可 能 在 2016 年 用 完 避 免 硬 
着 陆 的 资源 。 
尽管 多 数 投资 者 关注 负面 ， 我 们 的 展望 依然 有 
一 些 正面 风险 ， 例 如 中 国外 贸 伙 伴 的 增长 率 出 乎 
意料 地 提升 。 美 国 、 欧 盟 和 日 本 占 约 40% 中 国 的 
直接 和 间接 贸易 出 口 。 我 们 相信 2016 年 这 3 个 经 济 
体 不 大 可 能 带 给 中 国明 显 的 增长 提 振 。 
































































































































2016-20 展望 

虽然 我 们 对 自己 的 2016 方 案 有 合理 信心 ， 但 2016- 
20 年 展望 则 要 面 对 不 确定 性 和 风险 。 尽 管 有 习近平 
ee KAN 
论 ， 但 要 在 再 平衡 经 济 、 执 行 一 些 改革 和 控制 债务 
es 起 增长 的 同时 达到 这 样 高 的 增长 
率 是 很 不 可 能 的 。 

天 朝 陷入 巨大 困境 :要 么 它 选择 财政 与 货币 刺激 
来 保持 增长 ， 这 将 推 高 债务 对 GDP 比 率 至 不 可 持续 
的 程度 ， 进 而 面临 信贷 危机 的 风险 ， 要 么 它 在 未 来 
5 年 执行 重要 改革 ， 接 受 更 低 增 长 来 交换 更 好 的 长 
期 愿景 。 更 具体 点 ， 中 共 可 选择 2 条 路 之 一 : 
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最 可 能 的 路 径 : 中 国 6.5% 的 最 低 增长 目标 可 以 在 尽管 在 我 人 









































门 看 来 它 是 更 好 的 长 期 路 径 ， 它 也 意味 着 


几 年 里 保持 一 也 许 2 到 3 年 一 通过 快速 投资 和 债务 更 慢 GDP 增 长 ， 更 高 市 场 波动 和 更 多 资本 外 流 的 风 





攀升 。 在 那 以 后 ，GDP 增 长 率 将 稳步 下 降 。 我 们 险 。 当然 ， 











更 慢 增长 可 能 导致 一 些 社 会 和 政治 不 稳 













































































称 它 为 基本 方案 因 我 们 相信 这 是 政策 制定 者 最 可 定 。 由 于 这 种 威胁 ， 我 们 相信 中 国 领导 层 更 少 可 能 
能 选择 的 路 径 。 我 们 因 5 个 因素 给 这 个 方案 分 配 选择 这 条 路 。 如 哈佛 教授 Roderick MacFarquhar 
了 较 高 概率 : (译注 ， 此 君 作为 费 正清 的 弟子 ， 在 中 国 研究 界 比 











。 中 国 领导 层 关 于 6.5% 是 “底线 ”的 声明 BAY 




































































"里 与 他 们 分 享 的 : “最 终 ， 中 国 的 高 层 领 



















































































= 对 于 中 国 股市 与 汇市 波动 性 的 强烈 政策 反应 导 准 备 牺牲 任何 事 来 确保 中 共 继 续 执 政 ， 其 中 包括 
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BAZ) 在 我 们 GIR 同 事 的 报告 “顶级 智慧 : 中 国 将 要 


。 已 经 有 限 的 改革 措施 的 倒退 紧迫 的 经 济 改 革 ”3”。 类 似 观点 在 这 篇 报告 里 也 能 见 
e 2020 年 是 中 国共 产 党 100 年 生日 的 事实 ， 所 以 到 ， 友 稳 蓉 ， 清 华 大 学 教授 和 人 民 银 行货 币 政策 委 
在 那 之 前 人 均 GDP 翻 番 的 目标 更 为 重要 员 会 前 成 员 ， 他 当时 说 “中 共 统 治 的 可 持续 性 是 首 
。 天 朝 只 有 面 对 和 危机 时 才 会 执行 改革 有 迹 可 要 问题 。 
寻 。. 例如 ，1970 年 代 末 ， 由 于 担忧 农业 产 出 这 种 经 济 改革 与 政治 稳定 的 妥协 并 不 新 鲜 。 澳 
跟 不 上 人 口 增长 ， 政 府 在 农业 领域 开始 了 重 大 利 亚 财 政 部 的 Dong Zhang 和 Owen Freestone 在 他 









































要 的 “市 场 导 向 改革 ”7。 改 革 之 后 ， 年 度 农业 。” ” 们 的 2013 年 报告 “中 国 未 完成 的 国企 改革 ”中 指出 

增长 从 1952 到 1978 年 缓慢 的 2.9% 提 升 到 这 种 内 在 矛盾 :“ 中 国 自从 1970 年 代 末 的 经 济 改 革 政 
7.7% 。 类 似 的 ， 天 朝 只 有 在 1990 年 代 中 期 明 策 一 直 在 提升 经 济 效率 和 加 强 执政 共产 党 的 地 位 间 
确 意 识 到 “国企 部 门 处 于 危机 .… 国企 作为 整 平衡 。 开 始 于 30 年 前 的 国企 改革 是 恰当 的 案例 。 尽 







































































































































































体 正 处 于 亏损 边缘 "时 才 开 始 严肃 的 国企 改革 。 。 管 这 些 改革 被 用 于 解决 国企 固有 的 明显 低 效率 ， 它 
8, ETARLRAP H. 们 需要 缓慢 执行 以 保持 中 国 的 政治 和 社会 稳定 
性 ”141。 
PURE: 中 国 领导 层 放 弃 6.5% 目 标 。 取 而 代 之 ， 我 们 接 下 来 展现 2 套 方案 。 尤 其 需要 注意 这 样 的 
专注 于 执行 改革 并 放 慢 信贷 增长 。 分 析 需 要 很 多 假设 ， 没有 一 个 能 采用 完全 的 科学 方 











YE o 





最终， 中 国 的 高 层 领导 准备 牺牲 任 
何事 来 确保 中 共 继 续 执 政 ， 其 中 包 
括 紧迫 的 经 济 改革 ” 


—Roderick MacFarquhar 


REZ 





























列 如 ， 即 使 有 后 见 之 明 ， 对 于 中 国 TFP 
也 有 不 同 的 估计 。 麦 肯 锡 全 球 研究 院 估 
计 2010 至 2014 的 TFP 增 长 为 2.4%，IMF 
古 计 为 2.3%， 世 界 大 型 企业 联合 会 数据 
为 2.0%。 类 似 的 ， 结 构 性 改革 的 影响 也 记 






































古 不 一 。 麦 肯 锡 估计 TFP 增 长 2% 到 3%， 
IMEF 估 计 平 均 1.9%。 
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Exhibit 51: Deviation of Debt Service Ratio from Its Exhibit 52: ISG Scenarios for Real GDP Growth 
Long-Run Average Implementing reforms would allow for a smoother slowdown 
We expect China to breach the high-risk threshold this year. in Chinese growth. 


Percentage Points %YoY 
10 16 3 








Actual 6 7 
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Data as of 2015. Data as of 2015. 
Note: ISG forecast through 2027. Note: ISG forecast through 2027. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. Source: Investment Strategy Group, CEIC. 








在 改革 缺 位 的 情形 下 ， 众 人 都 同意 TFP 会 下 降 ， 昌 然 “从 2011 年 开始 ， 投 资 占 GDP 之 比 下 降 2 个 百分点 ， 

没 人 知道 下 降 多 少 。 这 种 措施 译注; 应 指 TFP) 非 ” 然而 增长 放 绥 了 2.5 个 点 。 所 以 天 朝 可 能 决定 减少 

常 重要 ， 因 其 数值 越 高 ， 中 国 同 样 规模 劳力 与 资本 ” 放 绥 ， 在 更 晚 时间 达 到 40% 水 平 。 

的 潜在 增长 率 越 高 ， 改 革 带 来 的 GDP 额 外 提升 3 个 百 因此 ， 我 们 方案 的 目的 不 是 呈现 对 未 来 5 年 中 

分 点 《麦肯锡 估计 的 较 高 点 ) 非常 重要 。 到 经 济 的 精确 预测 ， 而 是 让 我 们 的 客户 了 解 中 国 
另 一 个 假设 是 中 国 削减 投资 占 GDP 比 例 的 步伐 可 能 的 结果 ， 驱 动 这 些 结果 的 因素 及 相关 风险 。 






























































































































































大 小 。 之 前 洞察 报告 里 讨论 再 平衡 时 ， 我 们 相信 到 这样 的 了 解 能 让 他 们 更 好 应 对 未 来 几 年 从 中 国 扩 
2022 年 将 投资 从 目前 的 45.3% 降 至 40% 是 合理 假 散 出 去 的 波动 性 风险 ， 并 对 中 国 和 其 它 新 兴 市 场 
设 。 然 而 ， 如 果 历 史 有 用 的 话 ， 上 一 次 中 国 削减 投 的 战略 资产 配置 做 出 明智 决策 。 








资 时 ， 从 1993 到 2000 下 降 接近 10 个 百分点 (从 43.6% 
到 J]33.9%), 实 际 GDP 增 长 从 13.9% 跌 至 8.4% 一 5.5 个 让 我 们 审视 这 2 个 方案 。 
点 的 降幅 。 








BANG 
在 基本 方案 中 ， 我 们 假设 中 国 在 头 三 年 里 
保持 至 少 6.5% 增 长 并 推迟 重要 改革 。 结 果 ， 


i ' = ay ee TFP 从 当前 的 1.6% 降 至 1.0%。 为 推动 增 
长 期 来 说 ， 我 们 相信 中 国政 府 个 会 有 长 ， 政 府 着 手 进一步 的 货币 与 财政 刺 
足够 资源 能 不 经 历 金融 危机 而 完成 所 。 激 包括 提升 投资 占 GDP 比 重 至 2018 征 
有 必需 改革 
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Exhibit 53: ISG Scenarios for Debt-to-GDP 中 国 的 债务 与 GDP 比 率 已 于 2013 年 突破 高 风险 关 









































































































































We expect debt to continue to rise faster than GDP under 口 ， 债 务 服务 比率 (debt service ratio) 很 可 能 今年 突 
both scenarios. 破 ， 如 Exhibit 51 所 示 。 通 常 ， 当 一 国 跨 过 关口 时 ， 
% of GDP —IgtRÍTJENSTEZ KE”. 
880 7 Actual 
一 一 一 一 Base Case 
ii aa Alternative Scenario cae ae BIEDE 
ai 在 蔡 代 方案 中 ， 中 国政 府 听 取 了 JIME 的 警告 “保持 
250 ] aa 现在 的 增长 模式 不 可 行 ”， 中 国 需要 放 慢 GDP 增 长 
et FARTIS RHE E KREE. ARH, P 
200 - 国政 以 缓慢 可 衡量 的 步伐 执行 了 一 些 改革 ，TFP 增 
长 在 10 年 里 从 1.6% 增 长 至 2.0%。 投 资 增长 放 慢 ， 其 
WA 与 GDP 之 比 降 至 40%。 实 际 GDP 增 长 立即 下 降 ， 到 
a 2020 跌 至 5.8% 。 在 这 点 上 ，GDP 增 长 较 基本 方案 




















2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 高 ， 并 一 直 保 持 到 2020 年 的 下 一 个 五 年 计划 结束 。 
































wa ae through 2027. foi 务 占 GDP 比 重 继 续 增 长 但 速度 更 慢 2020 年 为 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. 250% « 尽 管 如 此 5 债 务 规 HV 然 过 量 
2 个 方案 的 实际 GDP 增 长 和 债务 占 GDP 比 例如 
Exhibit S2 和 53 所 示 。 


升 至 近 50%， 债 务 攀升 至 2509%GDP 以 给 增加 的 投资 长 期 展望 
各。 在 之 前 讨论 的 2016 展 望 里 ， 我 们 假定 中 国政 府 有 意 
股 入 的 投资 不 断 增 加 - 换 名 话说， 在 制造 业 、 房 地 产 ee B | 
和 基础 设施 投入 的 人 民 币 较 之 前 而 言 ， 在 拉动 GDP AN. Mi, CEMRE, R 
增长 上 越发 吃力 。 们 相信 中 国政 府 不 会 有 足够 资源 不 经 历 金融 危机 而 

在 这 点 上 ， 我 们 相信 政策 制定 者 会 改 纺 更 张 ， 完成 所 有 必须 改革 ; 因 试 图 管理 经 济 并 缩小 任何 可 
要 么 因为 他 们 意识 到 保持 6.% 的 增长 是 不 可 持续 的 ， ”能 导致 危机 的 风险 ， 中 国 很 可 能 面 对 被 拉 长 的 缓慢 
要 么 因为 市 场 参与 者 失去 信心 ， 资 本 市 场 会 扭 住 中 ”增长 和 通缩 期 ， 类 似 于 1990 年 以 来 的 日 本 。 结 果 ， 
国 领导 层 的 手 。 进 一 步 说 ， 到 2020 年 习近平 会 进入 ”中国 不 太 可 能 成 为 我 们 客户 投资 范畴 内 的 高 收入 国 









































































































































































































































第 2 任期 ，5 个 常委 会 被 蔡 换 为 ， 很 有 可 能 ， 更 有 改 。 家 。 在 我 们 看 来 ， 它 不 会 挑战 美国 的 超然 地 位 。 我 

革 意 识 的 决策 者 。 们 的 卓越 美国 7 年 投资 主题 (seven-year investment 
如 果 政 策 制定 者 改变 主意 ， 投 资 步 伐 将 放 缓 ， theme of US preeminence) 完好 无 缺 。. 

GDP 增 长 到 2020 将 降 至 5.2% 一 十 三 五 计划 的 最 后 4 个 因素 可 能 不 利于 天 朝 的 长 期 愿景 : 


























一 年 。 同时， 债务 与 GDP 之 比 将 随 着 投资 需求 增 
长 。 到 2020 年 ， 债 务 将 增 至 270%GDP， 直 到 2024 。 庞大 并 不 断 增 长 的 债务 负担 
FE 的 300%。 这 么 高 的 债务 规模 将 毫 无 疑问 地 引发 。 不 断 减弱 的 出 口 竞争 力 

中 国信 贷 危 机 ， 如 我 们 以 下 讨论 的 。 国 际 清算 银 。 沉重 历史 
行 的 早期 警示 指数 (early warning indicators) 显 。 由 始 至 终 的 结构 性 软肋 
示 债 务 已 处 于 过 量规 模 : 
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Exhibit 54: Implied Interest Burden 
Interest payments as a share of GDP have jumped in China. 


Exhibit 55: Credit Growth vs. Nominal GDP 
Debt is growing twice as fast as GDP in China. 




















% of GDP % YoY 
14 13.6 40 
Credit Growth 
13 4 J ese oh ; 
13.0 35 Nominal GDP Growth 
12 4 
30 4 
11 
10 d 25 
97 20 + 
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74 
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6 a 
5 ] 57 
4 0 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 
Data through 2015. Data through 2015. 
Note: ISG estimate for 2015. Includes financing costs of bank loans, medium-term notes, short-term Note: ISG estimate for 2015. 


financing bills, corporate bonds, trust assets and commercial bills. 
Source: Investment Strategy Group, CEIC, Datastream, UBS. 


Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, Datastream. 














我 们 简要 审视 这 些 因 素 。 





LEK AA GLEE MHI EK 


PANT A AAT OIE A AE K HI K A 158 AR 
和 达 致 临界 点 的 相关 风险 。 尽 管 IMF 已 将 这 种 弱点 








提交 给 天 朝 “ 官 方 /当局 ” (authorities〉， 官 方 对 





于 不 断 增长 的 债务 负担 依然 很 乐观 ， 如 这 些 IMF 报 





告 里 提 到 的 : 








。 “当局 对 于 财政 风险 将 逐渐 解 
决 抱 有 信心 ” 

。 “关于 信贷 ， 他 们 承认 快速 增 
长 ， 但 认为 有 部 分 增长 代表 了 金 
融 市 场 的 深化 以 及 向 更 市 场 导 向 
的 金融 媒介 受 欢迎 的 转移 “ 

。 “[ 当 局 ] 不 认为 [确保 地 方 政府 
项 目 得 到 融资 的 计划 ] 是 银行 
的 过 度 融资 ， 因 为 很 多 地 方 
政府 项 目 有 商业 可 行 性 ， 不 
会 引起 严重 的 信贷 风险 ” 1 























我 们 远 没 有 这 么 乐观 。 首先 ， 越 来 越 多 比重 的 GDP 











被 ) 








来 支付 利息 。 如 Exhibit$4 所 示 ， 这 个 比例 已 从 








2009 年 的 72% 升 至 2015 年 估计 的 13.0%。 没 有 显著 的 利率 
下 降 和 放 组 的 信贷 增长 步伐 ， 这 一 趋势 将 会 继续 。 

















类 似 的 ,如 Exhibit55 所 示 , 债 务 正 以 比 GDP 更 高 的 





比率 增长 。 债 务 存 量 不 仅 2 倍 于 GDP， 并 且 增 速 也 
是 它 的 2 倍 。 显 然 ， 这 些 趋势 不 能 永远 持续 ， 因 为 




















All, 
YE: 


电 与 本 金 的 债务 负担 将 挤 出 其 它 有 效 活 动 。 





( 译 














例如 投资 与 消费 的 钱 被 用 于 偿还 债务 ) 
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Exhibit 56: Breakdown of Total Chinese Debt 
Most of the debt is owed by the corporate sector and LGFVs. 
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Data through 2015. 
Note: ISG estimate for 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, IMF. 











关于 中 央 政 府 承担 多 少 地 方 政府 融资 平台 
(LGFVs) 和 大 型 国企 的 债务 还 有 很 多 不 确定 性 。 
乍 看 之 下 ， 中 央 政 府 的 债务 很 低 ， 如 Exhibit 56 所 
示 。 风 险 源 于 LGFVs 与 非 金融 企业 部 门 ， 它 们 占 芯 

















正如 我 们 的 许多 读者 所 知 ， 一 幅 好 图 胜 过 千言 万 语 
-这 里 或 许 是 2 幅 。 第 1 幅 是 一 座 废弃 开发 的 桥 ， 位 
于 离 北京 140 英 里 的 曹 刀 馈 国 际 经 济 城 。 
































整个 城区 未 偿 债务 的 确切 规模 并 不 确定 : 估计 从 
500 亿 人 民 币 至 600 亿 不 等 。 这 座 桥 的 建筑 点 于 2012 
年 被 废弃 。 大 部 分 投资 者 会 同意 ， 即 便 这 座 桥 最 终 
修建 完成 ， 眼 下 也 不 会 有 任何 回报 ， 这 些 资产 将 被 
折旧 为 零 -让 整个 投资 一 文 不 值 。 

第 2 幅 图 是 滁州 市 的 大 雄 华东 食品 与 农产品 市 
场 。 又 一 次 ， 这 个 2009 年 启动 的 项 目 被 废弃 ， 并 确 
定 不 会 产生 任何 回报 。Lu Ming， 在 之 前 提 到 的 保 
尔 森 研究 院 报告 中 估计 ， 新 城市 与 新 市 区 的 过 度 修 
建 已 经 达到 人 口 增 速 的 3 倍 。 用 于 类 似 项 目的 贷 
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份额 最 大 ， 为 GDP 的 121%， 超 过 一 半 未 偿 债务 存 
量 。 很 有 可 能 这 些 债 务 不 会 由 原始 发 行者 全 部 偿 
还 ， 所 以 有 部 分 债务 会 由 中 央 政 府 承担 。 
我 们 需要 注意 这 里 所 有 218%GDP 的 债务 
没完 全 包括 所 有 表 外 债务 ， 例 如 由 
信托 公司 发 出 的 特定 类 型 贷款 。 
绝 大 多 数 LGFVs 被 用 于 基础 设 
施 投 资 、 房 地 产 开发 、 新 城市 与 
工业 园 项 目 融 资 。 许 多 这 样 的 项 
目 无 法 提供 足够 的 回报 以 支付 利 
息 与 本 金 。 
















































































款 显 然 危险 -借入 者 会 丧失 他 们 的 权益 而 借 出 者 会 
丧失 他 们 的 资本 。 























The 133-hectare Daxiong Huadong Food and Farm Product Market was launched in 2009, but 
now lies abandoned in Chuzhou City. 
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Exhibit 57: Manufacturing Cost-Competitiveness 
Index 

Higher costs are causing China to lose competitiveness 
among major exporters. 
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Data as of 2015. 

Note: The BCG Manufacturing Cost-Competitiveness Index measures changes in direct manufacturing 
costs based on manufacturing wages, productivity, energy costs and exchange rates. 

Source: Investment Strategy Group, BCG. 




















中 央 政 府 试图 处 理 无 效 LGFVs 资 产 带 来 的 财政 负担 ， 























方法 是 允许 地 方 政府 发 行 可 用 来 偿还 更 高 昂 银行 贷 
款 的 债券 〈 译 注 : 借 新 债 还 旧 债 ) 。 这 种 债券 置换 
项 目 通过 称 为 43 号 文 的 指令 导 尽管 这 种 措施 文 
持 了 地 方 政府 ， 但 银行 实际 上 将 高 利率 高 风险 的 贷 
球 换 为 了 低 利 率 但 有 更 多 中 央 政 府 隐 性 担保 的 债 
券 。 事 实 上 ， 天 朝 正 以 牺牲 银行 部 门 利 益 为 代价 减 
少 地 方 政 府 的 债务 负担 。 

当局 也 明显 削减 利率 来 降低 有 关 各 方 的 债务 负 
担 ， 包 括 企 业 领域 。 人 民 银 行 从 2014 年 11 月 来 已 经 
降低 贷款 利率 1.65 个 点 ， 存 球 利率 1.5 个 点 。 我 们 预 
MEREL, 4E F Autonomous Research, — 
家 全 球 金融 研究 公司 的 的 Charlene Chu 认 为 ， 只 有 
2016 年 底 前 利率 再 降 4 个 点 ， 中 国企 业 才 能 继续 周 
转 债 务 “。 她 估计 中 国 所 有 债务 包括 企业 债券 在 内 
的 利率 约 6.4% 。 
但 天 朝 已 陷入 困 局 。 如 果 它 进一步 降低 利率 ， 
人 民 币 将 面临 沉重 压力 (译注 : 贬值 ) ， 资 本 外 流 
复 燃 ， 尤 其 是 2015 年 11 月 IMF 将 人 民 币 纳入 SDR 篮 
子 后 ， 如 果 它 自由 化 利率 与 资本 账户 的 情况 下 。 降 
低 利 率 也 会 给 银行 的 利息 差 收 益 施 压 ， 挤 压 正在 降 
de 

最 终 ， 降 低 利率 与 增加 消费 的 目标 背道而驰 。 
削减 利率 来 来 减轻 企业 的 债务 负担 减少 了 中 国家 庭 











































































































































































































的 储蓄 收入 -IMEF 认 为 这 是 把 家 庭 资源 有 效 转向 企业 

















部 门 的 政策 ， 每 年 合 4%GDP， 因 此 正 损害 中 国 消 费 
147, (译注 ; 这 种 动 贫 济 富 富 优先 权贵 的 事 天 旨 67 年 来 
一 直 没 消停 ) 








减少 债务 负担 的 另 一 条 路 同样 艰难 :; 政府 可 鼓 
励 银行 注销 无 法 收回 的 债务 。Charlene Chu 估 计 中 
国有 73 万 亿 “ 没 有 经 济 收益 的 过 量 信贷 ”人 。 她 认为 
这 样 的 无 效 投资 在 最 好 情形 下 也 将 导致 20% 的 不 良 

贷款 (NPL) 率 ，〔 译 注 : 也 就 是 73X0.2=14.6 万 亿 不 
良 贷款 ) ， 而 官方 基于 192 万 亿 (30 万 亿美 元 ) 银 
行 资产 给 出 的 不 良 贷 款 率 是 1.92%。 她 也 估计 不 良 
贷款 率 的 增长 将 使 中 国 大 型 银行 的 利润 率 下 降 
35%. 
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作为 比较 ， 美 国 不 良 贷款 率 的 匮 峰 是 2008-09 金 融 
和 危机 后 的 5.64%， 欧 盟 是 2010-13 主 权 债 务 危机 后 的 
6.45% 。 银 行 资产 的 高 点 是 12.4 万 亿美 元 。 

又 一 次 ， 天 朝 陷入 困 局 :除非 经 历 银行 业 危 机， 
它 不 会 乐意 承认 损失 。 

天 朝 也 可 让 公司 对 其 债务 违约 并 通过 破产 过 程 
重组 。 然 而 ， 在 拒绝 支付 、 违 约 和 破产 背后 究竟 发 
生 了 什么 并 不 透明 。 有 些 放贷 者 得 到 了 全 部 利息 与 
本 金 ， 而 其 它 人 只 得 到 一 小 部 分 。 我 们 假设 未 来 数 
年 的 大 多 数 破产 会 依照 具体 情况 分 别 解决 。 

2014 年 ， 大 约 67 亿 人 民 币 的 在 岸 (onshore) 和 离 岸 
(offshore) 中 国企 业 债 券 违约 。 上 海 超 日 太阳 能 被 
认为 是 第 1 家 违约 的 在 岸 企业 债券 ， 约 合 人 民 币 10 
亿 。 该 公司 的 一 名 债权 人 于 2014 年 4 月 发 信 要 求 超 日 
破产 并 于 6 月 被 接受 ， 但 到 了 12 月 所 有 债权 人 都 收 到 
该 公司 新 买 家 的 全 额 偿付 。 这 起 案例 中 ， 破 产 没 有 
成 为 天 朝 用 来 减少 债务 的 手段 。 
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企业 违约 的 步伐 正在 加 速 。2015 年 ， 违 约 金 
额 达到 280 亿 人 民 币 。 我 们 相信 未 来 的 某 个 时 间 点 
中 国 领导 层 会 意识 到 私营 部 门 的 许多 债权 人 无 法 
得 到 全 额 偿 还 ， 中 国 的 一 些 债务 负担 将 通过 违约 
方式 减少 。 
























































ALDH IG HY Hb IT EP 
随 着 制造 成 本 上 升 ， 中 国 的 全 球 竞争 力 在 过 去 十 年 
间 下 降 。 在 一 份 2014 年 8 月 的 研究 “变化 中 的 全 球 制 
造 业经 济 :世界 各 地 的 成 本 竞争 力 如 何 变 化 ”中 ， 波 
士 顿 咨询 集团 (BCG) 写 道 “ 剧 增 的 人 力 与 能 源 成 本 
己 经 侵蚀 了 中 国 竞争 力 ”””。 如 Exhibit57 所 示 , 中 国 
制造 业 的 平均 成 本 在 2004 年 比美 国 低 13.5%， 但 到 
了 2015 年 ， 优 势 已 缩 窗 至 3%。 尽 管 中 国 依然 是 世 
界 前 10 出 口 国 中 最 有 竞争 力 的 ， 但 它 的 衰退 幅度 也 
是 前 10 中 最 大 的 。 
根据 BCG, 中 国 的 制造 成 本 已 超过 印尼 ， 泰 国 ， 
可 与 印度 名。 墨西哥 有 与 美国 的 接壤 优势 ， 这 
仅 意 味 着 更 低 的 交通 成 本 ， 也 意味 着 更 短 的 运输 
闻 ， 从 而 公司 可 以 更 及 时 地 调整 订单 。 贴 近 最 终 
费 者 已 变 得 印发 重要 。 案 例 之 一 是 李维斯 ， 它 是 J 
早 向 中 国 转移 制造 的 公司 之 一 : 它 于 1966 开 始 在 Spanish philosopher George Santayana in 1944. 

港 生产 ， 然 后 于 1986 年 迁 往 大 陆 。 根 据 Liz O’ Neil, 

该 公司 的 产品 开发 副 总 裁 ,“ 我 们 的 目标 是 机 动 性 。 此 削弱 的 出 口音 争 力 是 中 国 长 期 经 济 愿景 的 另 一 

真正 的 money 是 把 合适 的 产品 在 合适 的 时 间 呈 现 给 个 阻碍 。 

顾客 2151 
Gary Hufbauer ， 彼 得 森 国 际 经 济 研究 所 的 贸易 DEEH 

专家 ， 也 指出 中 国 不 断 下 降 的 竞争 力 ，“ 相 比 人 力 6 班 牙 哲学 家 George Santayana 曾 经 说 过 :“ 不 能 忆 

成 本 ， 物 流 、 税 收 与 营销 变 得 更 加 昂贵 ， 这 让 中 国 | 起 过 去 的 人 注定 重 蹈 覆 丝 "。 历 史 告诉 我 们 中 国 不 

吸引 力 下 降 ”'。 中 国 的 竞争 力也 被 2005 年 以 来 人 太 可 能 避免 增长 率 的 稳步 放 组 。 

民 币 相对 于 主要 贸易 伙伴 货币 53% 的 升值 幅度 侵蚀。 


ABBA IA AN AEE ce ERAR 


—George Santayana, HY FHA 
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TE (Foreign Affairs》 题 为 “亚洲 奇迹 的 神话 : 增长 的 秘方 ， 它 只 是 被 推迟 的 满足 ， 牺 牲 当下 的 
则 警世 帘 言 ”的 文章 中 ， 诺 奖 得 主 Paul Krugman 满意 以 换取 未 来 收益 的 意愿 ”。 他 明确 警告 观察 
写 道 : 家 不 要 将 日 本 的 高 增长 率 推 算 至 未 来 。 

克 鲁 格 曼 关于 日 本 的 话 也 适用 于 中 国 。 从 1990 

曾经 ， 西 方 的 意见 领袖 们 震惊 甚至 害怕 于 一 到 2014 年 ,中 国 动员 了 2.33 亿 城市 工人 ， 投 入 史 无 前 

些 东 方 经 济 体 达 到 的 超常 增长 率 。 尽 管 相 较 例 的 212 万 亿 人 民 币 固定 资产 ，TFP 增 长 了 86%。 

于 西方 ， 这 些 经 济 体 依然 更 贫穷 ， 更 弱小 。 按 克 和 鲁 格 曼 的 观点 ， 中 国 将 消费 推迟 到 了 未 来 。 这 

但 它们 将 自身 从 农业 社会 转变 为 工业 机 器 的 种 规模 的 投入 动员 无 法 重复 。 中 国 的 劳动 年 龄 人 

速度 ， 几 倍 于 先进 国家 增长 率 的 持续 能 力 ， 正在 下 降 ， 它 在 数 个 领域 有 过 量 的 固定 资本 ，TFP 

在 某 些 领域 挑战 甚至 超越 美 欧 的 技术 能 力 ， 不 会 再 增长 相同 幅度 一 事实 上 ， 在 改革 缺 位 的 情 

都 让 人 不 仅 质疑 西方 的 实力 ， 也 质疑 他 们 的 形 下 ， 它 的 增长 很 可 能 下 降 。 因 此 ， 天 朝 增长 在 下 

意识 形态 (ideology) 。 那 些 国 家 的 领袖 不 原 一 个 十 年 将 不 可 避免 地 放 缓 。 

分 享 我 们 关于 自由 市 场 或 不 受 限制 的 公民 自 哈佛 教授 Lant Pritchett 和 Lawrence Summers 

1 信念 。 他 们 以 不 断 增 长 的 自信 声称 他 们 的 也 认为 历史 将 证 明 中 国 的 增长 率 。 在 “亚洲 斜视 







































































本 制 更 优秀 : 一 个 接受 强 有 力 甚至 独裁 政府 症 遇 上 回归 平均 值 ” (Asiaphoria Meets 

的 社会 ， 一 个 愿意 限制 个 体 自由 、 牺 牲 公众 Regression to the Mean) ， 一 篇 2014 年 的 NBER. 
利益 的 社会 ， 一 个 由 强权 掌管 国民 经 济 、 牺 预备 论文 (working paper) 中 ,他 们 认为 “向 平均 
牲 短期 消费 者 利益 来 换取 长 期 增长 的 社会 将 值 回 归 也 许 是 各 国 增 长 率 历 史 中 最 坚定 也 最 为 
最 终 超越 愈 来 愈 混乱 的 西方 社会 553。 经 验 实 证 的 事实 ”%。 各 国 的 历史 平均 值 为 2% 
伴随 2% 的 标准 差 。 他 们 对 中 国 未 来 二 十 年 增长 
率 的 回归 预测 是 3.9% 伴 随 1.6% 的 标准 差 。〈 译 
YE: 正 态 分 布 在 2.3 % 和 5.5 % 之 间 ) 





























































































































































































































EAZ T, MESAFE 
写 今天 的 中 国 甚至 日 本 。 他 在 
1994 年 写 下 的 这 段 话 是 在 描述 
1960 年 代 早 期 的 苏联 。 元 和 鲁 格 
曼 相信 苏联 时 期 达成 的 产 出 快 
速 增长 源 于 “投入 的 高 速 增长 : 
就 业 的 普及 ， 教 育 程度 的 提 

升 ， 以 及 最 重要 的 ， 对 物质 资 
本 的 大 规模 投资 *。 然 后 他 总 

结 认 为 这 些 “ 亚 洲 新 兴工 业 化 
国家 ” 被 观察 到 的 快速 增长 是 
同样 高 速 增长 的 投入 所 驱动 
并 难以 再 增加 。“ 如 果 有 亚洲 


























































































































Henry Kissinger greets Premier Zhou Enlai during a trip to China in 1971. 
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Exhibit 58: Labor Productivity 
Low productivity will hamper Chinas longer-term prospects. 
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Data as of 2015. 
Note: Based on 2015 GDP per person employed (using Geary-Khamis PPPs). 
Source: Investment Strategy Group, Conference Board. 


Exhibit 59: Government Spending on Education 
China spends relatively little on education. 
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Source: Investment Strategy Group, IMF, World Bank. 








Pritchett 和 Summers 的 分 析 也 指出 在 “ 超 高 速 增 
长 "之 后 ， 增 长 率 通 常会 很 快 减速 。 而 且 , “增长 
下 降 可 能 很 突然 并 且 幅 度 较 大 ”。 所 以 要 达到 
6.5% 的 “底线 ”很 不 可 能 。 (译注 : 虽然 仅 考虑 时 
间 序 列 的 分 析 不 够 严谨 ， 但 考虑 中 共 过 去 的 执政 


























我 们 将 简要 回顾 中 国 排名 ， 因 我 们 相信 它 在 这 些 
指标 上 的 持续 疲软 表现 将 损害 该 国 的 长 期 愿景 。 

我 们 以 最 重要 的 人 力 资 本 指标 开始 :人 力 生 产 率 与 
教育 。 如 Exhibit58 所 示 , 中 国 的 劳动 力 拥 有 相对 较 
低 的 生产 率 水 平 ， 与 俄罗斯 持平 ， 低 于 墨西哥 和 



















































































史 ， 其 向 自由 与 民主 改革 转型 的 可 能 性 很 小 ， 攻 























土耳其 ， 大 幅 低 于 发 达 国 家 。 尽 管 这 样 低 的 生产 





























此 像 台 玮 一样 继 续 中 速 增长 的 概率 很 低 ) 
我 们 相信 不 仅 历 史 不 利于 中 国 增长 率 ， 而 且 中 国 
领导 层 也 过 于 轻视 其 它 亚 洲 国 家 的 增长 经 验 。 亭 
ASE SL: “向 过 去 学 习 的 国家 不 多 ， 能 从 
中 得 出 正确 结论 的 就 更 少 ”"™5。 










































































HILA BELINA 
我 们 的 许多 客户 知道 ， 美 国 的 卓 尔 不 群 一 直 是 
过 去 7 年 贯穿 我 们 战术 与 策略 资产 配置 建议 的 投 


资 主 题 。 


那 段 时 间 ， 我 们 对 比 了 美国 的 结构 优势 与 
其 它 发 达 与 新 兴 市 场 国 家 的 结构 软肋 ， 包 
括 巴 西 、 俄 罗斯 、 印 度 与 中 国 。 我 们 关注 
了 人 力 资本 与 经 济 指标 ， 其 中 中 国 的 排名 
始终 很 低 。 














































































































率 排 名 对 于 新 兴 市 场 国 家 并 不 意外 ,但 天 朝 没有 支 
出 足够 的 教育 经 费 来 提升 生产 率 以 满足 增长 目 
标 。 如 Exhibit 59 所 示 ， 天 阴 花 费 3.6%GDP 用 于 教 
育 ， 低 于 发 达 国家 。 尽 管 在 中 等 教育 入 学 率 上 有 
长 足 进步 ， 但 高 等 教育 入 学 率 依 然 很 低 〈( 见 
Exhibit 60) 




































































“ 同 过 去 学 习 的 国家 不 多 ， 能 从 中 得 
出 正确 结论 的 就 更 少 ” 


— FH EF 
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15 岁 以 上 人 口 的 平均 教育 年 龄 为 7.5 年 ， 大 幅 低 天 朝 的 商业 环境 指标 排名 同样 糟糕 。 这 些 指标 衡 
于 美国 的 13.1 年 。 量 私 营 领域 企业 家 在 一 国 建立 成 功 企业 的 能 力 ， 这 
样 的 成 功 帮助 生产 率 和 GDP 增 长 ， 通 过 真实 透明 的 
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B E l 利润 率 驱动 股市 。 具 体 说 ， 我 们 观察 3 个 指标 : 世 行 的 

Exhibit 60: Enrollment in Tertiary Education 经 商 便利 指数 (Ease of Doing Business Index) , 世 行 

Relatively few Chinese pursue higher education. 的 世界 治理 指数 Worldwide Governance Index) , 
传统 基金 会 的 经 济 自由 指数 ( Economic Freedom 

% of Total Population Index ) 

Pii 在 Exhibit 617 Exhibit 62 中 ,我 们 比较 了 中 国 与 
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美国 及 其 它 重 要 新 兴 市 场 国家 ， 如 巴西 、 印 度 、 俄 
有 罗斯、 印尼、 土耳其、 南非 与 墨西哥 。 作 为 背景 ， 


wi 我 们 提供 了 新 兴 市 场 国家 的 数值 范畴 (range) ,所 
mi 有 国家 的 75% 刻 度 〈 译 注 ， 代 表 75% 所 在 的 位 置 ， 
| 类 似 中 位 数 排 在 50%) ， 以 及 美国 排名 。 

WA i | 如 Exhibit 61 所 示 , 中 国 在 经 商 便利 指数 的 排名 
; 仅 处 在 189 个 国家 的 平均 值 水 平 。 天 朝 在 世界 治理 
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+ A 
se 2 6 2 § Lig E" 旨 数 的 215 个 国家 里 排名 非常 糟糕 ， 在 “发 声 与 问 
> 8 E a = . “4° 
= = E Di” (voice and accountability) 类 里 排名 最 末 
( 见 Exhibit 62). 
Data as of 2013. 


Note: The total enrollment in tertiary education, regardless of age, is expressed as a percentage of the 
total population of the 5-year age group following the end of secondary school. 

Source: Investment Strategy Group, World Bank. 

* Data as of 2012. 

™ Data as of 1972. 

“ Data as of 1991 instead of 1973. 

















Exhibit 61: Ease of Doing Business Indicators Exhibit 62: Worldwide Governance Indicators 
China ranks just above average among 189 countries. China scores very poorly in terms of governance. 
Score Score 
3.0 Ju Range —75th Percentile 6 China +US 2.0 ] . Range —75th Percentile 4 China «US 
+ 
20 ] $ $ 7 4 4 。 5 
há 10 J 2 = 
1.0 4 £ s 4 = > = = = 
= 一 = zza 6 5 4 
J +. = j y 2 + 0.5 p 
+ 
0.0 75 ya + 0.0 A 
hi 051 e 4 sz bg 
40 4 Worse Ease 
re of Doing Business -1.0 J Governance 
-2.0 4 
15 4 + 
30- -2.0 J 
Ss 28 5, 2 Ps 5 5 8 3 PR PS s = 2 zg a a S 
va zg 2 E 2 BE P 23583 22 8 3 z ss > E 8 
S.s 2 © 3 Sef SF §7 >g 号 SE 名 a 
= Oo ág = < S 5 
D £ = 
fo} = = 2 
Data as of 2015. Data as of 2014. 
Note: Range includes Brazil, China, India, Indonesia, Mexico, Russia, South Africa and Turkey. The 75th Note: The range includes Brazil, China, India, Indonesia, Mexico, Russia, South Africa and Turkey. 
percentile includes all the data (189 countries). The 75th percentile includes all the data (215 countries). 
Source: Investment Strategy Group, World Bank. Source: Investment Strategy Group, World Bank. 
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在 传统 基金 会 指数 里 ， 天 朝 依 然 排名 很 差 ， 只 比 俄 
罗斯 好 点 。 在 投资 与 金融 自由 类 中 ， 它 排 在 新 兴 市 
场 国家 的 最 末 位 。 

这 样 的 排名 将 妨碍 中 国 利 用 国内 外 私营 部 门 的 
能 力 一 这 可 以 帮助 更 优化 地 配置 资源 。 因 为 历史 上 
这 些 标准 的 高 排名 与 更 高 人 均 GDP 有 相关 性 ， 任 何 
改善 将 有 助 于 中 国 达 成 2020 年 人 均 GDP 翻 番 的 目 
标 。 然 而 ， 我 们 相信 在 可 预见 的 未 来 天 朝 要 改善 这 
些 方面 难度 巨大 。 












































































































































HANK 

庞大 并 不 断 增 长 的 债务 负担 ， 减 弱 的 出 口 竞争 
力 ， 历 史 重 担 与 始终 如 一 的 结构 软肋 ， 这 些 很 可 
能 使 天 朝 滑 向 日 本 1990 年 以 来 的 轨道 。 关 键 的 不 
同 是 中 国 放 缓 时 的 起 点 比 日 本 进入 失落 十 年 时 更 
低 。 天 朝 更 贫穷 ， 有 更 不 利 的 人 口 形势 ， 更 弱 的 
人 力 资本 ， 更 依赖 于 投资 ， 商 业 环境 排名 更 低 。 
























































Exhibit 63: Working-Age Population Projections 
Chinas demographics today are even less favorable than 
Japan's in 1990. 


Start Date - 100 
105 > 





Japan (1990 - 100) 


100 一 一 一 = China (2015 = 100) 





eee as 








0 +5 +10 +15 +20 425 +30 +35 +0 + +50 
Years from Start Date 


Data as of 2015. 
Source: Investment Strategy Group, United Nations Population Division. 








首先 也 是 最 重要 的 ,今天 中 国 的 人 均 GDP 大 幅 
低 于 1990 年 的 日 本 。 当 时 日 本 的 人 均 GDP 在 名 义 上 
是 美国 的 105%， 人 均 购 买 力 折 算是 美国 的 80%。 当 
下 中 国 的 人 均 GDP 名 义 上 是 美国 的 15%，PPP 折 算 
是 25%。 
其 次 ， 中 国 今天 的 人 口 形势 比 1990 的 日 本 更 不 
利 。 如 Exhibit 63 所 示 ， 中 国 的 劳动 年 龄 人 口 预 期 
在 未 来 25 年 将 以 每 年 0.47% 的 速度 衰减 ， 日 本 1990 
至 2015 是 0.41%。 中 国人 口 的 老龄 化 速率 与 1990 以 
来 的 日 本 差不多 ( 见 Exhibit 64)。 正 如 我 们 GIR 的 同 
事 在 2006 年 早期 所 写 ,“ 很 多 观察 家 因此 担忧 ‘中 国 

可 能 会 未 富 先 老 '”*!56。 

这 些 联合 国人 口 部 的 预测 没有 纳入 2015 年 10 月 
公布 的 一 胎 政策 相关 变化 。 然 而 ， 我 们 认为 中 国 































































































































































































未 来 二 十 年 的 人 AAA 
变 。 人 口 学 家 和 政治 经 济 学 家 Nicholas Eberstadt 
也 相信 中 国人 口 很 像 - “唯一 相近 的 参照 物 是 








Exhibit 64: Median Age of the Population 
The Chinese population is expected to age at arate similar to 
that of Japan since 1990. 


Years 





Japan (1990-2040) 
534 = = — — China (2015-65) 











0 45 410 415 +20 +25 430 +35 +40 +45 450 
Years from Start Date 


Data as of 2015. 
Source: Investment Strategy Group, United Nations Population Division. 
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Exhibit 65: Investment asa Share of GDP Exhibit 66: GDP Growth vs. Investment in Key Asian 





























































































































China has a big rebalancing task ahead. Countries 
Growth slowed markedly after a sharp decline in investment 
relative to GDP. 
% of GDP % YoY % of GDP 
Lo ee Japán 145 Annual Average p 42 
China Pre-1997 Crisis: L 49 
50 ] 117 8.7% Annual Average 
Post-1997 Crisis: p 38 
4 S o, A -Hha } 
8 36 
40 
JANA uu |e Bonde 34 
35 32 
27 
30 - 30 
Ad 28 
25 4 
Real GDP Growth H 26 
WA 于 
20 Investment (Right) L 24 
15 TA = 22 
1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 
Data through 2015. Data through 2015. 
Note: ISG estimate for China in 2015, IMF estimate for Japan. Note: Based on data for Malaysia, Singapore, South Korea and Thailand. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, IMF. Source: Investment Strategy Group, Datastream, IMF. 
泡沫 破裂 后 的 日 本 :保持 贫穷 的 社会 并 不 值得 第 四 ， 天 朝 面临 更 大 的 再 平衡 任务 。 中 国 的 投 
庆祝 ”157。 资 占 GDP 比 例 是 45.3%，1990 的 日 本 是 32.5%， 
第 三 ， 中 国 的 劳动 力 储备 没有 日 本 的 教育 程 如 Exhibit 65 所 示 。 如 之 前 讨论 的 ， 当 投资 占 GDP 


























度 ， 这 将 限制 它 的 生产 率 收益 。 中 国 的 15 岁 以 上 比例 降低 ， 增 长 将 不 可 避免 地 下 滑 一 没有 亚洲 经 
人 口 平 均 接受 7.5 年 的 学 校 教育 ，1990 年 的 日 本 是 济 体 避免 了 更 慢 增长 ， 如 Exhibit 66 所 示 。 当 然 ， 
9.8 年 。 日 本 在 1960 年 达到 了 7.5 年 一 在 开始 放 绥 的 。 中 国有 更 高 储蓄 率 ， 佑 计 2015 年 为 GDP 的 47.4%; 
30 年 前 。 考 虑 天 朝 在 教育 上 的 花费 比例 ， 中 国会 1990 的 日 本 为 33.8% 。 天 朝 也 许 能 用 它 的 更 高 储 
有 一 段 艰难 的 追赶 时 光 。 天 朝政 府 目 前 投入 3.6% 鞭 率 来 减 慢 投 资 降 低 的 步伐 ， 但 它 大 幅 降 
的 GDP 用 于 教育 ,1989( 可 获得 数据 年 份 中 的 最 接近 SENT TEES. 
FE) 的 日 本 是 5.5%。 受 教育 的 劳动 人 口 与 高 劳力 第 五 ， 天 朝 当 下 的 商业 环境 排名 大 幅 低 于 1990 
生产 率 密 不 可 分 。 中 国 目 前 的 劳力 生产 率 约 合 美 年 的 日 本 。 天 朝 的 经 济 自 由 排 在 22%， 腐 败 排 在 
国 的 26%，1990 的 日 本 是 同期 美国 的 76% 。 55%， 治 理 排 在 39% 。 在 1990 年 代 中 期 ， 可 得 数 和 

的 最 早年 份 ， 日 本 分 别 对 应 95%，90%，84% 。 
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我 们 相信 中 国 的 债务 负担 ， 不 可 
避免 的 经 济 再 平衡 ， 不 利 的 人 口 
形势 ， 结 构 软 肋 及 历史 重担 将 拖 
累 它 的 增长 率 











经 商 便利 指数 无 法 追溯 到 1990 年 代 中 期 。 
中 国有 3 个 要 素 可 以 减轻 步 日 本 后 尘 的 
程度 。 尽 管 它 的 债务 对 GDP 之 比 很 高 ， 
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Exhibit 67: GDP per Capita and Debt-to-GDP 
In our base case scenario, China would reach Japan's 1990 
debt-to-GDP level in 2021. 


Debt/GDP (%) 
500 5 





Japan (1965-2014) 

China (1985-2014) 

400 | — — — — China - ISG Base Case (2015-27) 

— — — — China - ISG Alternative Case (2015-27) 
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0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 


GDP per Capita (2014 PPP US$) 


35,000 40,000 


Data through 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bank for International Settlements, Datastream, European 
Commission, IMF. 


Exhibit 68: Total Factor Productivity Growth 
One positive for China is that its current TFP growth rate is 
higher than Japan's in 1990. 


一 一 一 一 Japan (1951-2015) 
China (1993-2015) 














10 + \ rae Japan (1990) 
\ di vall \ 
0.5 Ne ru oe 
i ae ay 
0.0 >e 
0 +8 +16 +24 +32 +40 +48 +56 +64 


Years from Start Date 


Data through 2015. 
Note: Smoothed using an HP filter. 
Source: Investment Strategy Group, Conference Board, Penn World Tables. 





依然 低 于 1990 的 日 本 。 如 Exhibit 67 所 示 ， 在 我 们 
的 基本 方案 中 ， 中 国 将 于 2021 年 达到 日 本 1990 年 
284%GDP 的 程度 。 当 然 ， 如 前 所 述 ， 日 本 1990 年 
的 人 均 GDP 要 高 于 今天 的 中 国 ( 高 至 1.8 倍 ) 。 我 们 需 
要 留意 Charlene Chu 曾 估计 天 朝 的 表 外 资产 可 能 
高 过 广泛 接受 的 218%GDP25 个 百分点 ;这 样 的 
话 ， 天 朝 将 在 2018 年 达到 日 本 1990 年 的 债务 水 3 
中 国 也 有 相 比 1990 日 本 更 高 的 TFP 增 长 率 ， 如 
Exhibit 68 所 示 。 日 本 的 TFP 增 长 已 下 降 近 半 个 世 
纪 。 尺 管 中 国 的 TFP 增 长 率 也 从 顶点 的 4% 下 降 , 它 
依然 是 1990 年 日 本 的 2 倍 有 多 。 中 国 可 从 执行 改革 
中 获取 可 观 的 TFP 增 长 :IMF 佑 计 中 国 的 TFP 增 长 率 
可 高 出 1.0-1.5 个 百分点 。 
中 国 将 不 得 不 更 多 依赖 本 土 创新 ， 尤 其 是 美 
到 对 经 济 网 络 安全 和 知识 产权 保护 变 得 更 加 敏 
感 。 根 据 麦 肯 锡 全 球 研究 院 ， 中 国 在 品牌 药物 的 
全 球 收入 占 比 小 于 1%， 在 生物 技术 ， 半 导体 设 
计 和 特殊 化 学 品 的 份额 仅 为 3?%。 相 比 之 下 ， 太 
阳 能 面板 占 到 519%'5s。 
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a, EMT BAGO AT, KEAT 
重要 改革 的 记录 。 如 前 所 述 ， 当 局 在 1970 年 代 末 
执行 了 农业 改革 ， 在 1990 年 代 中 期 执行 了 国企 改 
革 。 这 些 改革 都 推动 了 增长 。 日 本 执行 的 改革 有 






















































































限 ， 即 使 首相 安倍 晋三 的 “三 支 箭 ”也 没有 深远 
影响 。 























总 的 来 说 ， 尽 管 我 们 对 中 国 的 短期 展望 相对 温 
和 ， 长 期 展望 却 远 不 乐观 。 我 们 相信 中 国 的 债务 负 
担 ， 不 可 避免 的 经 济 再 平衡 ， 不 利 的 人 口 形 势 ， 结 
构 软 肋 及 历史 重担 将 拖累 它 的 增长 率 。 结 果 ， 中 国 
将 跟随 日 本 步 上 缓慢 增长 的 轨道 。 

当然 ， 这 一 方案 有 很 多 变数 ， 有 正面 也 有 负 
年 。 正 面 而 言 ， 天 朝 可 在 未 来 几 年 执行 更 有 力 的 
改革 并 接受 相关 的 短期 经 济 和 金融 市 场 波动 性 带 
来 的 风险 ， 以 换取 长 期 更 平衡 可 持续 的 增长 。 天 
朝 可 将 国家 财富 转移 到 民间 家 庭 部 门 以 促进 消 
费 ， 例 如 快速 建立 社会 安全 网 (教育 、 医 疗 与 社 
会 保障 ) 以 减少 防范 型 储蓄 和 增加 消费 。 
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或 欧洲 衰退 带 来 的 外 部 冲击 。 












































负面 来 说 ， 中 国 可 能 面临 主要 出 

FF。 它们 的 负增长 可 能 
较 我 们 的 预期 更 加 拖累 中 国 经 济 增 速 。 
GDP 比 例 可 能 上 升 更 快 ， 令 天 朝 面 对 信贷 危机 ， 
从 而 导致 经 济 谓 坡 。 我 们 相信 在 未 来 几 竹 



































司 和 欧盟 更 可 能 带 来 负面 而 非 正 面 冲 击 。 








新 举动 的 有 限 影 响 





过 去 2 年 半 中 导入 的 儿 项 新 举动 因 其 
国 的 长 期 愿景 而 受到 了 关注 。 它 











e 丝绸 之 路 经 济 带 和 21 世 纪 海上 之 路 战略 ( 简 








报道 








称 为 “一 带 一 路 ”计划 ) :这 : 


























和 区 域内 经 济 合作 ”5?。 


。 亚洲 基础 设施 投资 银行 (AIIB): 该 银行 打算 “ 关 
注 亚洲 基础 设施 和 其 它 生产 领域 的 ] 
。 金 砖 国家 新 开发 银行 NDB BRICS): 该 行 “被 设 
计 为 促进 5 个 新 兴 市 场 间 的 更 大 金融 与 开发 





























标 是 “促进 一 带 一 路 周边 国家 的 经 济 繁荣 银行 的 发 


融资 通道 ， 管 理 项 




















作 ”， 包 括 巴 西 、 俄 罗斯 、 印 度 、 中 国 与 南非 29 
。 丝绸 之 路 基金 :基金 目的 是 投资 一 




















设施 项 目 


。 纳入 特别 提 款 权 篮 子 : IMF 的 执 
人 民 币 纳入 2016 年 10 月 生效 的 SDR 篮 子 。 


























如 果 成 功 ， 这 些 举 动 可 以 为 中 国 的 建筑 企业 和 装备 
设备 (capital goods) 
能 行业 ， 例 如 水 泥 、 钢 铁 和 铝 ; 
使 用 ， 增 加 天 朝 的 政 
可 以 为 一 带 一 路 沿线 的 新 兴 市 场 


设施 。 


然而 ， 我 们 相信 这 些 举动 不 会 大 幅 改变 中 国 的 长 其 
愿景 。 最 重要 的 ， 投 入 这 3 家 银行 的 实际 资本 少 于 











新 市 场 ; X 
促进 人 民 币 的 更 广泛 
响 力 ， 尤 其 在 亚洲 。 它 也 
国 带 来 更 好 的 基础 




















持 过 剩 产 
























































诺 ， 但 未 来 5 年 给 付 的 初始 运营 资本 只 
元 2。 结 果 ， 受 支持 项 



































的 标题 数字 。 这 3 家 新 基 
行 与 丝 路 基金 一 合计 会 得 到 2400 亿 美元 的 资本 承 
































金 一 亚 投行 ， 金 砖 银 




















有 400 亿 美 





























E9 









































的 能 力 's o 

















其 他 人 其 








为 AIB 只 有 在 “ 极 不 可 能 
机 构 并 且 “ 不 会 在 中 国 




















吸收 中 国 过剩 





小 ， 对 过 剩 





意义 。Pettis 相 信 
效果 ... 是 象征 性 














的 初步 范围 有 限 。 更 进 
一 步 ，Gavekal Dragonomics 相 信 有 些 要 素 将 “ 拖 慢 
展 脚步 ”， 例 如 银行 治 到 
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E 观 。 北 大 教授 Michael Pettis 认 
P BA RE RA A 


要 























上 升 中 扮演 角色 ”64。 布 鲁 金 
斯 学 会 的 David Dollar 认 为 “认为 AIIB 项 目 能 帮助 
的 观点 行 不 通 .这些 银行 如 此 之 
问题 无 足 轻重 ”16s。 








尽管 这 些 举 动 经 济 利润 有 限 ， 但 它们 有 和 象征 
亚 投 行 的 “主要 
的 ”1'%。Dollar 指 出 














“ 亚 投行 的 成 功 是 天 朝 的 外 交 胜利 ”7。 





天 朝 可 能 提供 了 一 个 经 济 发 展 与 
股市 回报 缺乏 相关 的 最 佳 案例 


前 美联储 主席 Bernanke 相 信 将 人 民 币 纳入 
SDR Mi TÆ“ 
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共 债 券 市 场 的 
目标 国家 吸收 贷款 








有 旦 “没有 赋予 额外 的 权力 或 者 特权 ”1。 我 们 需要 
指出 ， 尺 管 纳入 SDR 没 有 赋予 额外 权力 ，IMF 的 确 
期 望 天 朝 有 更 多 储备 透明 度 ， 继 续 金 融 市 场 自 由 
化 ， 更 多 由 市 场 决定 汇率 !@。 

































































如 果 纳入 SDR 篮 子 能 达成 IMEF 的 一 些 目标 ， 中 国 的 
长 期 愿景 会 略 有 改善 。 

如 前 所 述 ， 中 国 的 长 期 经 济 愿景 存 有 很 大 的 不 
确定 性 。 正 如 Morris Goldstein 和 Nicholas Lardy 在 
2004 年 11 月 所 说 ,“ 对 中 国 经 济 的 展望 很 少 如 此 有 
争议 ”170。 


















































我 们 相信 一 场 放 绥 不 可 避免 且 路 径 不 会 平顺 。 我 们 也 
相信 当 领 导 层 罕 越 激流 时 ， 天 朝 的 金融 与 货币 市 场 会 
高 度 波动 。 这 种 波动 可 能 被 政策 制定 者 的 失误 放大 并 
扩散 至 其 它 市 场 一 对 新 兴 市 场 的 影响 最 大 。 

现在 ， 我 们 转向 讨论 我 们 的 这 些 观点 对 客户 投资 
组 合 的 影响 。 























yt phe ste 
投资 殊 意 








结 我 们 观点 的 投资 含义 前 ， 有 2 点 值得 


提出 。 
| 首先 ， 我 们 的 观点 并 非 基 于 对 中 国 
016 或 未 来 5 年 增长 的 精确 预测 。 事 实 


， 正 如 2010 年 展望 里 首次 讨论 的 ， 在 经 济 成 长 与 
股市 回报 间 没 有 稳定 关系 ;这些 数据 实际 指向 负 相 
关 。 来 自 伦 敦 商业 学 院 的 Elroy Dimson Paul Marsh 
和 Mike Staunton 检 验 了 1900 年 以 来 的 数据 证 明 这 
点 "1!。 弗 罗 里 达 大 学 的 Jay Ritter 不 仅 提 供 了 有 力 
的 经 济 增 长 与 股市 回报 无 关 的 经 验证 据 ， 也 呈现 
了 为 何 经 济 增长 未 必 有 利于 股民 的 理论 根据 7。 

天 朝 可 能 提供 了 一 个 经 济 发 展 与 股市 区 
报 缺 乏 相 关 的 最 佳 案例 。 

























































































































































































Exhibit 69: Real GDP Growth and Equity Market 
Characteristics 
Chinas faster GDP growth hasnt produced higher returns 
than the US. 


% Annualized 


40 > 








US 
m China 
35 4 34.3 
30 4 
25 4 
Sharpe ratios 
20 - US: 0.44 
China: -0.07 
15 5 14.6 
10 9.8 9.1 
5 4 
04 
Real GDP Growth Equity Market Return EPS Growth Volatility 
Data through Q4 2015. 


Note: Based on MSCI China and S&P 500 total returns and using data since the inception of the MSCI 
China Index on December 31, 1992. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, MSCI. 





这 种 断裂 在 将 天 朝 与 美国 比较 时 尤为 鲜明 。 在 
Exhibit 69 中 ， 我 们 通过 1993 年 开始 的 MSCI 中 国 
指数 比较 中 美 数据 。 这 段 时 期 ， 中 国 经 济 以 年 化 
率 9.8% 增 长 ， 接 近 美 国 4 倍 ， 但 中 国 每 股 收益 只 有 
美国 的 /4， 天 朝 股市 的 回报 率 基 本 为 0。 此 外 ， 
天 绷 股 市 的 波动 性 是 美国 同期 的 2 倍 有 多 。 
(译注 :由 于 天 朝 股市 在 80 年 代 末 设计 之 初 就 考 
虑 了 为 中 共 权 贵 服 务 ， 因 此 制度 设计 做 了 关键 更 
改 ， 以 保证 只 有 经 过 筛选 的 国企 与 权贵 企业 可 以 
进入 并 且 无 退出 之 虞 。 这 些 天 朝 特色 使 中 国 股市 
迎 异 于 发 达 市 场 ， 无 法 有 效 反 映 真 实 经 济 ， 赔 变 
为 中 共 榨 取 社 会 财富 的 输血 机 。 这 本 质 上 与 天 朝 
管制 下 有 银行 之 名 ， 无 银行 之 实 ， 实 际 只 作为 国 
企 与 党 政 系统 吸纳 社会 存款 的 输血 机 构 的 “ 银 
行 ” 一 致 ， 可 谓 真正 意义 的 “非法 集资 ”) 
这 里 选择 的 是 中 国 股市 的 最 长 期 数据 ， 我 们 投 
资 战 略 部 也 优先 考虑 了 可 得 的 最 长 期 数据 。 然 而 ， 
我 们 意识 到 回报 率 数 据 有 严重 的 路 径 依赖 : 选择 时 
期 涵盖 的 起 点 与 终点 可 以 很 大 程度 影响 结论 。 
例如 ， 如 果 我 们 将 起 点 设 在 1996 年 9 月 ， 当 时 中 
司 股市 刚 如 入 MSCI 新 兴 市 场 指 数 ， 数 据 只 有 轻微 
不 同 。 从 那 时 开始 ， 中 国 增长 约 为 美国 4 倍 ， 但 股 
票 回报 率 只 有 美国 股票 的 1/3。 然 而 ， 当 我 们 从 
2002 年 2 月 开始 ， 当 时 中 国 刚 加 入 WTO 不 入， 数据 
则 完全 不 同 。 从 那 时 起 ， 中 国 GDP 增 长 约 美国 5 倍 
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Exhibit 70: Overview of Key Chinese Eguity Indexes 














Start Stock Trading Number Market Cap PE 
Index Description Date Exchange Currency ofStocks (US$ Billion) Ratio 
Shanghai Composed primarily of stocks from the financial (33%) 
9 and industrial (20%) sectors. Includes several SOEs and 12/19/1990 Shanghai RMB 1,061 3,670 15.2 
A Shares Index fi i 
government-linked companies. 
Includes stocks with typically lower government ownership 
Shenzhen than the Shanghai A Shares Index. It also offers greater 
A Shares Index exposure to “New China” sectors such as consumer 4/3/1991 Shenzhen PMG 1717 2,808 420 
discretionary (17%) and IT (21%). 
Commonly known as “China's NASDAQ,” it is primarily 
ChiNext Index composed of growth and technology stocks that trade on the 6/1/2010 Shenzhen RMB 100 293 61.4 
ChiNext Board of the Shenzhen Stock Exchange. 
Hang Seng China oe Wi 
i Includes the 40 largest and most liquid H shares, primarily 
m Index from the financial (73%) and energy sectors (11%). 8/8/1994. Hong Kong ee za 808 a 
Composed primarily of mid- and large-cap H shares. In Hong Kong and 
; December 2015, 14 Chinese American Depository Receipts HKD and 
ee (ADRs) from the IT and consumer discretionary sectors were 121992 aire D 197 1,792 9.3 


added to the index. 


Data as of January 15, 2016. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg. 
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股市 回报 每 年 超过 美国 约 7%， 波 动 性 接近 美国 2 5. 天 朝 金融 市 场 在 预 基 
倍 。 重 要 的 是 后 一 种 分 析 给 了 2003-07 时 期 更 大 的 大 波动 性 
权重 ， 那 段 时 期 我 们 称 为 新 兴 市 场 的 “Goldilocks 
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报 不 增长 的 情形 下 会 有 更 








era"( 我 们 2013 洞 察 报告 中 有 过 讨论 )。 6. 中 国 的 处 境 在 很 多 方面 类 似 1990 年 的 日 本 


























因此 ， 我 们 观点 对 长 期 投资 的 影响 并 非 源 于 
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司 2016 以 6.5% 或 5.5% 增 长 ， 或 者 2016-20 以 第 2 点 值得 强调 的 是 我 们 讨论 股市 回报 时 关注 


6.5%，6.0% 甚 至 更 低 增长 。 投 资 含义 源 于 我 们 的 MSCI 中 国 指数 。 我 们 依赖 这 个 基础 广泛 的 指数 ， 























以 下 观点 : 为 他 给 非 中 国 投资 者 提供 了 稳定 进入 通道 并 较 少 受 和 


Nye 
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于 政府 控制 市 场 波动 性 的 限制 措施 。Exhibit70 提 供 
1. 天 朝 在 未 来 十 年 的 增长 将 放 组 至 低 得 多 的 速率 了 一 系列 其 它 指 数 。 上 海 A 股 ， 深 圳 A 股 ， 创 业 板 指 
数 对 非 中 国 投资 者 不 能 稳定 进入 ，HSCEI 是 MSCI 中 
































2， 当 增长 放 组 时 天 朝 将 走 的 路 高 度 不 确定 司 指数 的 子 集 。 这 些 指数 也 有 非常 不 同 的 历史 回 



































报 率 。 如 Exhibit71 所 示 ,MSCI 中 国 指数 2015 年 下 


3. 天 朝 执行 改革 的 同时 要 维持 对 金融 市 场 和 经 济 的 ” 跌 7.7%， 然 而 深圳 A 股 收益 64.2%， 成 长 与 技术 取 
控制 将 面临 更 高 风险 向 的 创业 板 回报 84.8%。 这 些 指数 也 显著 偏离 了 长 





























期 轨迹。 观察 2005 年 来 的 3 指数 ,当时 本 地 小 投资 者 开 























4. 天 朝 债务 将 持续 攀升 ， 致 使 任何 去 杠杆 过 程 都 始 更 多 参与 A 股 市 场 ，MSCI 中 国 的 平均 名 

















会 和 美国 和 欧元 区 曾经 经 历 的 一 样 疼痛 

















E 度 回报 率 为 
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Exhibit 71: Eguity Returns in 2015 


There was wide dispersion of returns among key Chinese indexes. 


2015 Total Return (%) 


100 > 
84.8 


11.0 
0 zi 


720 7 -16.9 








ChiNext Shenzhen A Shanghai A MSCI China HSCEI S&P 500 
Shares Shares 


Data as of December 31, 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg. 


Exhibit 72: Price Returns Since 2005 
Shenzhen A Shares have significantly outperformed their 
counterparts. 





Cumulative Return (%) Annualized Return (%) 
800 ] w Cumulative r 18 
Annualized (Right) + 165 
500 4 r 15 
400 - H 12 
300 - Lg 
+75 

200 880 6 
100 上 3 

0 0 











Shanghai A Shares Shenzhen A Shares MSCI China 


Data as of January 15, 2016. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg. 





7.5%， 深 圳 A 股 为 16.5%， 上 海 A 股 为 6.4%， 
如 Exhibit72 所 示 。 在 这 11 年 间 ， 深 圳 A 股 指数 
合计 超越 了 MSCI 中 国 指数 368 个 百分点 。 























如 Exhibit 73 所 示 ， 职 业 投资 经 理 承 担 了 H 股 市 场 
的 大 多 数 交 易 , 它 主要 由 在 香港 交易 的 中 国 股票 组 
成 . 男 一 方面 ， 中 国 本 地 市 场 ， 主 要 由 散户 (retail 
investors) 组 成 ， 他 们 往往 不 够 老练 ， 资 本 市 场 的 
投资 机 会 也 更 少 。 散 户 也 更 倾向 于 交易 导向 ， 选 
择 低 市 值 公 司 ， 追 寻 有 关 这 些 公司 的 本 地 新 闻 
3。 两 个 A 股市 场 的 交易 估 值 都 高 于 MSCI 中 国 指 
数 的 H 股 (译注 : 由 于 天 朝 股 市 设计 的 畸形 ， 即 
使 将 散户 都 换 为 专业 人 士 ， 和 恐怕 巴 菲 特 轰 临 也 无 
计 可 施 。 因 为 牌 没 有 变 ， 规 则 也 没有 变 ) 










































































































































































最 后 ， 我 们 注意 到 近来 MSCI 中 国 指 数 的 性 质 
已 经 改变 ， 它 于 2015 年 12 月 1 日 纳入 了 14 家 美国 
上 市 的 中 国 公 司 。 信 息 科技 类 股票 ,包括 阿里 巴 
巴 ， 占 去 这 些 公司 的 80% 市 值 ， 剩 下 的 为 非 必需 
消费 类 公司 。 到 2016 年 6 月 1 日 ， 这 14 家 公司 的 
第 2 批 股 票 纳 入 时 ，MSCI 中 国 指数 中 的 国企 权重 
将 从 74% 降 至 60%， 我 们 GIR 的 同事 称 为 






















































































Exhibit 73: Chinese Equity Turnover by Type of 
Investor 
Retail investors account for the bulk of domestic equity trading. 


Share of Turnover (%) 


| m Institutional Investors 
m Individual Investors 








Shanghai 


Hong Kong 


Data as of 2014. 
Source: Investment Strategy Group, Hong Kong Stock Exchange, Shanghai Stock Exchange. 

















“新 中 国 ” 类 (例如 消费 和 服务 导向 公司 以 及 信 

妃 技术 类 股票 股票 的 权重 将 从 26% 升 至 40%'"。 
mt ie 

民 币 的 回报 预期 。 然 后 我 们 检视 客户 投资 组 合 

到 的 投资 影响 。 
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Exhibit 74: Normalized Emerging Market (EM) Exhibit 75: Discount of Chinese Eguitiesto US 





Eguity Valuations Eguities 
EM eguities are still not cheap enough. Chinese valuations could deteriorate further relative to the US. 
Z-Score Discount (Ye) 
10 - 80 4 Discount 
r 0.8 =w Aver 
08 - 下 More Expensive 06 07 60 j erage 


6 4 os ® 
0.4 > 0.2 

02 ] 01 图 

3 Li 

MI -02 02 01 0 

4 03 -03 


























-0.6 0.5 -0.5 
os 105 
=1,0' = = 
es 
Z = FS Egé? -100 J 
8 ~ 8 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 
Data as of January 15, 2016. Data through January 15, 2016. 
Note: Based on data since 1994 for price/forward earnings, price/book value, price/cash flow, price/ Note: Based on MSCI indexes and price/earnings, price/book value and price/cash flow data. 
earnings-growth ratio, dividend yield and return on equity. Numbers in parentheses denote the Source: Investment Strategy Group, Datastream, MSCI. 
country’s weight in MSCI EM. 
Source: Investment Strategy Group, Datastream, I/B/E/S, MSCI. 
2016 回报 率 预 期 事实 上 ， 考 虑 美元 (以 美国 美元 指数 衡量 ) 从 2011 年 





























与 我 们 对 中 国 2016 年 的 乐观 观点 一 致 ， 我 们 预期 受 ”5 月 以 来 升值 了 38%， 天 朝 钉 住 美 元 的 做 法 也 意味 
每 股 收益 增长 2.6 多 驱动 ， 中 国 股市 今年 的 总 回报 率 人民币 相对 于 中 国 许多 贸易 伙伴 国货 币 的 大 幅 升 
为 5.6%,， 分 红 区 间 维 持 3%， 估 值 相对 稳定 。 我 们 值 。 

预期 波动 性 约 30%， 这 意味 结果 的 分 布 广泛 , 低 回报 因此 ， 我 们 相信 人 民 银 行 会 尝试 逐步 将 人 
率 的 概率 更 大 。 如 Exhibit74 所 示 , 由 MSCI 中 国 指数 民 币 贬值 ， 今 年 相对 于 美元 贬值 $% 至 10% 。 
衡量 的 中 国 股票 ， 就 历史 而 言 不 够 便宜 ， 当 前 不 值 然而 ， 它 是 否 能 逐步 下 调 很 不 确定 ， 因 为 2015 
得 增加 权重 。 类 似 的 ， 如 Exhibit75 所 示 ， 它 们 与 美 ”年 12 月 11 日 以 来 超出 预期 的 快速 贬值 以 及 2015 
国 股票 相 比 也 不 够 便宜 。 如 果 我 们 面临 1990 年 代 中 年 5 月 来 的 资本 外 流 引 入 了 更 大 幅 贬 值 的 风 
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期 进行 的 那 种 国企 改革 ， 或 者 更 慢 增长 导致 违约 和  ” 险 。 
企业 重组 增加 ， 我 们 可 能 见 到 中 国 股票 相对 于 美股 
估 值 进一步 恶化 。 2016-20 回报 率 预 期 

关于 汇率 ， 我 们 预期 2016 年 人 民 银 行进 一 步 与 我 们 关于 中 国 2016-20 不 同 可 能 路 径 的 观点 一 
削减 利率 将 给 人 民 币 带 来 下 行 压力 。 并 且 ， 如 致 ， 我 们 相信 未 来 5 年 的 中 国 股市 回报 将 进 一 
Exhibit76 所 示 , 人 民 币 不 再 如 2006 年 那样 被 低估 ; 步 走 弱 ， 原 因 如 前 所 述 : 更 大 的 经 济 不 确定 
2015 年 10 月 ， 美 国 财政 部 修改 了 人 民 币 被 “大 幅 ” PES 考虑 升 高 的 杠杆 规模 ( 见 Exhibit77)， 债 息 















































低估 的 措辞 ， 这 标志 着 2000 年 代 中 期 以 来 宏观 不 平 ”支付 成 本 将 会 阻碍 公司 的 成 长 机 会 ;企业 违约 

衡 及 展 导致 的 政治 压力 与 双边 紧张 时 期 的 结束 。 增加 将 损害 股东 权益 。 投 资 者 将 关注 不 断 下 降 
的 资产 回报 率 ， 它 已 从 医 峰 时 期 的 8% 下 降 至 
2%( 见 Exhibit 78). 
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Exhibit 76: Renminbi Deviation from Fair Value 
The renminbi is no longer undervalued. 
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Data as of January 15, 2016. 
Note: Based on the onshore renminbi exchange rate. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, IMF. 


Exhibit 77: Financial Leverage Ratio of Chinese 
Equity Indexes 
The ratio of debt to equity has risen across all indexes. 
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Data through Q4 2015. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg. 


























在 基本 方案 中 ， 我 们 预期 中 国 股票 的 年 化 区 
报 率 约 4%。 如 果 信 心 消失 或 者 银行 业 危 机 爆发 ， 
我 们 相信 中 国 股市 将 经 历 日 本 1990 年 后 的 那 种 下 
滑 。 在 这 种 方案 里 ， 股 市 将 每 年 下 降 7-8% 。 

我 们 也 担忧 ， 当 经 济 在 未 来 几 年 放 组 时 ， 我 

们 将 见 到 更 多 类 似 汉 能 薄膜 和 佳 兆 业 的 案例 。 
这 2 家 公司 都 有 可 疑 的 企业 治理 与 有 限 的 会 计 透 
明度 ， 监 管 者 已 暂停 它们 的 股票 交易 。 它 们 都 
是 知名 的 高 调 公司 : 汉 能 薄膜 位 列 MSCI 中 国 指 
数 ， 其 创始 人 在 2015 年 5 月 股票 暴跌 之 前 是 中 国 
最 富有 的 人 之 一 。 类 似 的 ， 佳 兆 业 的 创始 家 族 
被 认为 是 大 中 华 区 排名 第 3 的 富豪 家 族 。 这 样 的 
案例 完全 无 法 预测 ， 并 导致 纽约 大 学 斯 特 恩 商 
学 院 Aswath Damodaran 教 授 所 说 的 “截断 风险 ” 
(truncation risk) -- 未 来 现金 流 被 突然 截断 "5。 
投资 于 截断 风险 高 的 市 场 ， 其 回报 率 需 要 相应 
调整 以 反映 这 种 风险 。 
































































































































我 们 也 相信 天 朝 会 尝试 在 未 来 几 年 稳定 贬值 货 
币 。 我 们 估计 未 来 2 年 会 贬值 10-20%。 当 然 ， 人 民 
币 到 2020 年 可 能 进一步 走 弱 ， 特 别 当 贬值 陷入 无 
序 ， 或 者 当 资本 账户 打开 时 发 生 了 显著 资本 外 流 。 

















长 期 影响 
人 民 币 贬值 的 更 大 影响 将 反映 在 其 它 新 兴 市 场 国 的 
货币 上 。 考 虑 它们 已 从 2011 年 的 高 点 下 滑 43%， 我 
们 在 未 来 12 个 月 不 太 担 忧 这 些 货币 。 然 而 ， 我 们 相 
信人 民 币 的 稳定 贬值 将 拉 低 它们 并 抵消 新 兴 市 场 当 
地 债务 的 增 量 收益 。 因 此 我 们 将 新 兴 市 场 的 当地 债务 
从 我 们 战略 模型 投资 组 合 中 移 除 ， 早 在 2013 年 我 们 已 经 
削减 过 一 次 。 
我 们 也 建议 在 分 布 良好 ， 中 等 风险 的 投资 组 合 中 将 
新 兴 市 场 股 票 的 策略 资产 配置 减少 1%。 注 意 2013 年 我 
们 已 经 削减 了 1%。 
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Exhibit 78: Return on Assets 
Chinas ROA has declined dramatically since the Goldilocks 
era of emerging markets. 


Return on Assets (%) 
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Exhibit 79: Correlation With Chinese Eguities 
Emerging markets" high correlation makes them vulnerable to 
elevated volatility in China. 

Correlation (%) 
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Data through Q4 2015. 
Note: Based on MSCI indexes. 
Source: Investment Strategy Group, Bloomberg. 





US Developed Markets ex-US Emerging Markets 


Data through January 15, 2016. 
Note: Based on MSCI indexes since 2001. Source: 
Investment Strategy Group, Datastream. 




















这 次 削减 反映 中 国 已 经 纳入 新 兴 市 场 股 市 的 影 
响 ， 并 且 MSCI 中 国 占据 MSCI 新 兴 市 场 指 数 的 
26%。 进 一 步 说 ，MSCI 新 兴 市 场 指 数 与 MSCI 中 




















我 们 减少 新 兴 市 场 资产 ， 转 向 投资 评级 与 高 收益 的 


固定 收入 和 发 达 市 场 股 票 。. 





















































国 的 相关 性 最 高 ， 如 Exhibit79 所 示 。 因 此 ， 更 高 
的 中 国 股市 波动 性 与 下 滑 程 度 对 我 们 客户 在 新 兴 
市 场 的 投资 资产 会 有 最 大 影响 。 新 兴 市 场 国 也 更 
依赖 中 国有 关 制 造 业 、 房 地 产 的 大 宗 商 品 需求 ， 
对 为 我 们 预期 这 2 个 领域 的 增长 将 持续 放 缓 ， 所 
以 我 们 预期 这 些 国 家 的 回报 率 将 降低 。 

















































































































机 会 仍 很 客观 ， 尤 其 是 对 有 专业 技术 和 资本 的 公司 











我 们 没有 改变 新 兴 市 场 的 私募 股权 配置 。 我 们 相信 私 
募 经 理 有 能 力 从 中 国 转向 消费 与 服务 导向 的 再 平衡 中 获 
利 。 在 我 们 看 来 ， 诸 如 医疗 和 废弃 物 管 理 服务 行 业 的 
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天 朝 正在 习近平 的 领导 下 经 历 一 场 重 要 转变 。 这 个 国家 正 试 
图 使 其 经 济 摆脱 出 口 驱 动 与 投资 拉动 模式 ， 转 癌 更 平衡 的 消 
费 导 问 经 济 。 它 淘 户 到 2020 年 使 其 总 GDP 和 人 均 GDP 相 对 2010 
年 翻 鳃 。 要 达到 这 些 目 标 ， 中 国 领导 层 需 要 设 定 一 个 全 面 改 
革 日 程 ， 包 括 进一步 金融 市 场 自由 化 ， 国 企 改 革 ， 财 政 改 
革 ， 农 地 改革 与 户口 改革 。 习 近 平 已 指出 “市场 ”需要 扮演 
更 “决定 性 的 角色 ”以 便 达 成 这 些 目 标 76。 

这 样 重大 的 转变 包含 同样 重大 的 风险 并 引入 同 作为 结果 ， 我 们 相信 中 国 不 仅 在 2016， 也 在 
样 明 显 的 不 确定 性 。 就 规模 而 言 ， 这 样 复 杂 和 互 未 来 5 年 都 会 是 市 场 波动 性 的 源头 之 一 ， 其 中 对 
相 联 系 的 改革 日 程 还 从 未 实现 过 。 这 样 的 转变 如 新 兴 市 场 经 济 体 的 影响 最 大 。 因 此 我 们 建议 客户 
能 达成 ， 也 不 会 一 帆 风 顺 。 此 外 ， 天 朝 执行 这 样 调整 对 新 兴 市 场 资 产 的 曝 险 。 发 达 经 济 体 不 会 免疫 
的 转变 适 逢 美国 对 其 政策 可 能 转变 时 。 根 据 地 缘 来 自 中 国 的 波动 性 ， 但 直接 和 间接 经 济 影响 更 
政治 专家 ， 美 国 的 政策 是 “重视 天 朝 在 经 济 与 政治 小 ; 我 们 也 预期 发 达 国 家 金融 市 场 会 继续 过 度 
层面 融入 自由 国际 秩序 的 重要 性 ”7。 然 而 这 些 专 反应 ， 如 2015 年 8 月 和 2016 年 早期 一 样 。 


家 现在 建议 美国 转变 战略 ，“ 更 有 力 地 平衡 ， 更 
Hè HA 地 参与 7 178 
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Abbreviations Glossary 


ADR: American Depositary Receipt 
AIIB: Asian Infrastructure Investment Bank 


ARRA: American Recovery and Reinvestment Act 


BCG: Boston Consulting Group 

BEA: Bureau of Economic Analysis 

BIS: Bank for International Settlements 

bps: basis points 

BRICS: Brazil, Russia, India, China and South Africa 


CASS: Chinese Academy of Social Sciences 
CFFEX: China Financial Futures Exchange 
CPC: Communist Party of China 


CSRC: China Securities Regulatory Commission 
DM: developed market 


EAG: Emerging Advisors Group 
EM: emerging market 


EPS: earnings per share 
FX: foreign exchange 


GDP: gross domestic product 
GIR: [Goldman Sachs] Global Investment Research 


GSDEER: Goldman Sachs Dynamic Equilibrium Exchange Rate 


HKD: Hong Kong dollar 
HSCEI: Hang Seng China Enterprises Index 


ICOR: incremental capital-output ratio 
IEA: International Energy Agency 
IMF: International Monetary Fund 


IPO: initial public offering 
LGFV: local government financing vehicle(s) 


MEP: Ministry of Environmental Protection 


MSCI EAFE: MSCI Europe, Australasia and the Far East [Index] 
MSCI EM: MSCI Emerging Markets [Index] 


NBER: National Bureau of Economic Research 
NBS: National Bureau of Statistics of China 
NDRC: National Development and Reform Commission 


NPL: nonperforming loan 
OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development 


PBOC: People’s Bank of China 
PM: particulate matter 
pp: percentage points 


PPP: purchasing power parity 


QDII: Qualified Domestic Institutional Investors 


QFIl: Qualified Foreign Institutional Investors 


RMB: renminbi 
ROA: return on assets 
RQFIl: Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors 


RRR: reserve requirement ratio 


SAAR: seasonally adjusted annualized rate 
SASAC: State-Owned Assets Supervision 
and Administration Commission 

SDR: Special Drawing Rights 

SFTZ: Shanghai Free Trade Zone 


SOE: state-owned enterprise 


TARP: Troubled Asset Relief Program 
TFP: total factor productivity 


USCC: US-China Economic and Security Review Commission 


WTI: West Texas Intermediate 
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